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Sestavni del skupine Publikum je tudi Publikum PDU, družba za upravljanje d.d., 
katere osnovna dejavnost je upravljanje s finančnimi skladi. Upravljanje skladov se je 
s članstvom Republike Slovenije v Evropski uniji zelo spremenilo. Prej tuj trg, z 
drugačno denarno valuto, je sedaj postal enoten, velik trg, kjer je velika večina 
vrednostnih papirjev izdana v enotni evropski valuti Evro. Tako lahko delnice in 
obveznice, izdane v enotni evropski valuti, označimo tudi kot Evro-delnice in Evro-
obveznice. S povečanjem trga kapitala in naložb se je povečala tudi konkurenca in 
primerljivost. Sleherna družba za upravljanje opravlja v svoji analitični službi tudi 
primerjavo skladov, ki jih ima v upravljanju, s skladi konkurenčnih družb, ki imajo 
enako ali podobno naložbeno strategijo ter cilje. V diplomskem delu je predstavljeno, 
kako se v družbi Publikum PDU d.d. opravlja primerjava skladov, ki jih družba 
upravlja, s skladi v enakih kategorijah naložb drugih družb za upravljanje. Podrobneje 
je predstavljena primerjava s skladi družbe Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft 
mbH ter postopek in način izvajanja primerjave skladov. Primerjava skladov je ob 
uporabi programskega orodja in njegovih funkcij predstavljena v numerični in grafični 
obliki. 
 
Ključne besede: Publikum PDU d.d., družba za upravljanje, skladi, vrednostni papir,  









Der Bestandteil der Gruppe Publikum ist auch die Verwaltungsgesellschaft Publikum 
PDU AG, deren Grundaktivität die Verwaltung von Finanzfonds ist. Die 
Fondsverwaltung veränderte sich sehr mit der Mitgliedschaft der Republik Slowenien 
in der Europäischen Union. Was früher ein fremder Markt mit einer anderen 
Geldwährung war, ist jetzt ein größerer Markt, wo Vielzahl von Wertpapieren in der 
Einheitswährung Euro ausgegeben werden. So können wir die Aktien und Anleihen, 
die in der Einheitswährung ausgegeben werden, auch als Euro-Aktien und Euro-
Anleihen bezeichnen. Mit der Erhöhung der Anlage und der Vergrößerung des 
Kapitalmarkts verschärfte sich auch die Konkurrenz, was einen immer öfteren 
Fondsvergleich zur Folge hatte. Wahrscheinlich vergleichen alle 
Verwaltungsgesellschaften in ihrer Analytikabteilung ihre Fonds mit den Fonds von 
anderen Konkurrenzverwaltungsgesellschaften, die gleiche oder ähnliche 
Anlagestrategie und Ziele haben. Absicht dieser Diplomarbeit ist vorzustellen, wie die 
Gesellschaft Publikum PDU AG ihre Fonds mit den Fonds in der gleichen 
Anlagenkategorie von anderen Verwaltungsgesellschaften vergleicht. Darin werden 
auch der Vergleich ihrer Fonds mit den Fonds der Raiffeisen Kapitalanlage-
Gesellschaft mbH genauer beschrieben und die Methode und Arbeitsweise 
vorgestellt. Der Fondsvergleich wird in numerischer und grafischer Form gezogen, 
wobei auch die angewandte Software und ihre Funktion dargestellt werden.  
 
Stichworte: Publikum PDU AG, Verwaltungsgesellschaft, Fonds, Wertpapier,  
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Zgodovina vrednostnih papirjev se začenja v srednjem veku. Rimsko pravo kljub 
razvitemu pravnemu in blagovnemu prometu ni izoblikovalo kategorije, adekvatne 
vrednostnim papirjem. Doktrina rimskega prava je namreč strogo in dosledno 
nasprotovala subjektivni spremembi v obligacijskem razmerju, ne da bi pri tem 
sodelovali stari in novi upnik ter dolžnik. Zaradi tega obligacijska pravica ni bila 
predmet pravnega prometa. Abstraktne stipulacijske listine rimskega prava so bile le 
formalne obligacijske zaveze in niso zagotavljale funkcij, bistvenih za vrednostne 
papirje. 
 
Vrednostni papir se je pojavil v trenutku, ko je nastala potreba po prenosu oz. 
cirkulaciji pravic. Gre za prvi pravni mehanizem, ki je omogočil prehod obligacijsko 
pravne pravice z enega subjekta na drugega, ne da bi bilo pri tem nujno sodelovanje 
dolžnika. Tudi cesija, kot razpolagalni posel obligacijskega prava, se je razvila šele 
kasneje. 
 
Da je razvoj vrednostnih papirjev odsev potreb gospodarskega in pravnega prometa, 
najbolj nazorno ilustrira razvoj menice. Razvoj trgovine  je šel naprej in razvijala se je 
tudi menica, ki je opravljala funkcijo menjave denarja in sredstva plačilnega prometa. 
Menico zato štejemo tudi za zarodek papirnatega denarja.  V 16. stoletju se je 
meničnim listinam dodatno omogočila tudi cirkulativnost. Menjalec se ni več zavezal 
določeni osebi, temveč tistemu, ki bo predložil listino (Grilc, Juhart, 1996, str. 17). 
 
Z nastankom papirnatega denarja je menica začela izgubljati prvotno funkcijo 
sredstva plačilnega prometa, ohranila pa je sposobnost zagotavljanja cirkulacije 
obligacijske terjatve.  Menica zaradi tega kot institut ni izginila iz pravnega prometa, 
temveč je dobila funkcijo kreditiranja.  
 
Drugi vrednostni papirji so se pojavili kasneje. Najprej kot način javnega kreditiranja, 
ko so se mesta in države zadolževale pri posameznikih, za prejeta posojila pa so 
izdajali potrdila, ki po vsebini ustrezajo današnjim obveznicam. Razvoj stvarno 
pravnih vrednostnih papirjev je povezan z geografsko širitvijo trgovine. Kasneje so ti 
papirji  postali tudi podlaga za akreditivno  poslovanje, ki je eden od najučinkovitejših 
načinov za zavarovanje plačil v mednarodnem pravnem prometu.  
 
Do razcveta vrednostnih papirjev je prišlo, ko so odkrili možnost, da služijo kot 
sredstvo za koncentracijo kapitala. Zaradi tega je razvoj vrednostnih papirjev tesno 
povezan z razvojem delniške družbe, kot najbolj izdelane oblike kapitalskega 
organiziranja opravljanja gospodarske dejavnosti. 
 
Začetku masovnega izdajanja vrednostnih papirjev v 19. stoletju je sledilo tudi 
prilagajanje trga vrednostnih papirjev. Borze vrednostnih papirjev, ki so se razvile že 
prej, so postale eden od nosilnih stebrov gospodarskega sistema, saj dajejo možnost 





Vrednostni papirji so eden izmed temeljnih kamnov gospodarskega sistema. 
Delovanja moderno zasnovanega gospodarskega sistema si brez vrednostnih 
papirjev ni mogoče zamišljati. Tesno zvezo z gospodarskimi razmerji kaže tudi 
izoblikovanje in razvoj samega instituta vrednostnega papirja. Nastanek vrednostnih 
papirjev so narekovale potrebe pravnega prometa in pravna ureditev je bila vselej 
odsev potreb gospodarskega sistema. Zato se je tudi funkcija vrednostnih papirjev v 
zgodovini spreminjala.  
 
Tako dobro, kot  v času  srednjega veka, služijo vrednostni papirji potrebam 
pravnega prometa tudi danes, v času visoke tehnologije in informatike. Zato lahko 
idejo, da se pravica zapiše na listino in začne prenašati kot stvar, označimo kot eno 
najbolj univerzalnih in najgenialnejših rešitev v pravu sploh. Bistvena lastnost 
vrednostnih papirjev je zagotovitev možnosti za učinkovit prenos premoženjskih 
pravic (Grilc, Juhart, 1996, str. 15).  
 
Uporaba vrednostnih papirjev v gospodarstvu in njihova obravnava v pravu sta v 
zgodovini doživljala vzpone in zatone. Doba po drugi svetovni vojni v Sloveniji in 
Jugoslaviji ni bila naklonjena uporabi vrednostnih papirjev. To velja tudi za čas, ko so 
podjetja po letu 1954 postopoma postajala samostojni pravni subjekt v blagovno-
denarnem prometu.  
 
Menica kot instrument zavarovanja plačila (sprva le pri potrošniških posojilih), nekaj 
vrst pravno neproblematičnih obveznic, nekaj vrednostnih papirjev v pomorskem 
prometu in v zunanji trgovini - to je pravzaprav vse, kar lahko naštejemo.  
 
Slabo razvite oblike blagovno denarnega prometa, zakrneli trg kapitala, kronična 
nelikvidnost podjetij in neizpolnjevanje obveznosti, inflacija in podobni pojavi so 
desetletja dušili uporabo vrednostnih papirjev. Ker pa je njihova uporaba predpisana 
z zakonom, so v praksi izgubljali svoje temeljne gospodarske funkcije. Zato ni čudno, 
da se je zanimanje za vrednostne papirje, konkretno za menico, pojavilo šele ob 
tipičnem balkanskem primeru, ob tako imenovanih jugo-menicah. 
 
Pravo vrednostnih papirjev, posebno menično in čekovno, je zmeraj veljalo za vzor 
pravne logike, kot izbrušen in eleganten sestav pravnih pravil. Pravna veda o 
vrednostnih papirjih je v Sloveniji že po I. svetovni vojni dosegla visoko raven in 
mednarodni ugled, predvsem v pravno-teoretičnem in zakonodajnem smislu. Sicer pa 
pravna stroka tudi po drugi svetovni vojni ni zanemarila tega področja. Mnogi 
jugoslovanski profesorji gospodarskega prava so napisali tudi sistematična dela o 
vrednostnih papirjih in s tem mlajšim rodovom pravnikov ohranili ta del pravnega 
znanja. Ta ugotovitev velja tudi za slovensko pravno vedo. Njihova dela so v tem 
času dajala dovolj opreme tistim, ki so imeli v praksi opraviti z vrednostnimi papirji ali 
pa so se želeli seznaniti z njihovo pravno ureditvijo. Sicer pa lahko rečemo, da sta za 
intenzivnejše preučevanje manjkali družbena spodbuda in življenjska praksa.  
 
Z globalnimi spremembami v gospodarskem sistemu so se razvili tudi klasični 
kapitalski vrednostni papirji. Republika Slovenija je začela z izdajo obveznic  
Republike Slovenije I. in II. emisije (v letu 2009 že obveznice 65. emisije) in se s tem 




potrebe javnega zadolževanja. Proces lastninskega preoblikovanja je bil podprt z 
izdajanjem vrednostnih papirjev in večina državljanov je za svoj lastninski certifikat 
dobila delnice družb oz. investicijskih skladov. 
 
Razcvetu novih izdaj vrednostnih papirjev je sledila tudi organizacija trga vrednostnih 
papirjev in tako je leta 1989 v Ljubljani spet oživela borza vrednostnih papirjev (Grilc, 
Juhart, 1996, str. 15-16). 
 
 
1.1 IZHODIŠČE DIPLOMSKEGA DELA 
 
Zaposlen sem v podjetju Publikum PDU d.d. kot referent za vodenje evidence 
imetnikov investicijskih kuponov investicijskih skladov. Zaradi tega se vsakodnevno 
srečujem z naložbami, nakupi in prodajami točk vzajemnih skladov, ki jih družba 
upravlja. Opravljam  tudi dela in analize podatkov za mesečna poročila družbe za 
upravljanje. Tako sem seznanjen s primerjavo in analizo skladov družbe za 
upravljanje in drugih konkurenčnih družb za upravljanje teh skladov s sorodnimi 
panožnimi in geografskimi strategijami naložb. V diplomski nalogi sem opravil 
primerjavo skupine Publikum d.o.o. in njene družbe za upravljanje Publikum PDU 
d.d. z Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft mbH. Osredotočil  sem se predvsem na 
upravljanje investicijskih skladov, ki jih imata omenjeni družbi v upravljanju.  
 
Skozi diplomsko nalogo sem primerjal tudi poimenovanja s strokovnega področja 
naloge, in sicer med slovenskim in nemškim jezikom. 
 
 
1.2 NAMEN IN CILJ DIPLOMSKEGA DELA 
 
 Namen  diplomske naloge je prikazati strukturo in organizacijo družb ter sklade, s 
katerimi upravljata družbi za upravljanje, ter način, kako izvajamo primerjalno analizo 
med konkurenčnimi skladi s podobno naložbeno politiko. 
 
Cilj diplomske naloge je  predstaviti delovanje družb za upravljanje, podrobneje samo 
področje upravljanja investicijskih skladov in na koncu natančno primerjavo izbranih 
investicijskih skladov s portfeljem naložb, sestavljenih iz delniških in obvezniških 
vrednostnih papirjev. Iz končne primerjave je razvidna struktura skladov, njihova 
naložbena politika in primerjalna analiza donosnosti za izbrano obdobje. 
 
Eden izmed ciljev diplomske naloge je tudi primerjava poimenovanj s področja 
vrednostnih papirjev, družb za upravljanje in naložbenih skladov. Poimenovanja so 
predstavljena v obliki slovarja, v posebnem poglavju, ki sledi sklepu diplomske 
naloge in je v nemško-slovenski in slovensko-nemški različici. V prilogi je tudi 









1.3 METODE DELA 
 
Z metodološkega vidika sem v diplomski nalogi predstavil opredelitev teme naloge, 
določil hipoteze in na podlagi le-teh zbral pisne vire. Delo upravljanja premoženja in 
investicijskega bančništva je vezano predvsem na zakone in podzakonske akte, 
interne akte in pravila stroke, zato sem v diplomski nalogi uporabil kot primarne pisne 
vire zakonodajo s področja gospodarskega in statusnega prava. Sledila je selekcija  
virov, obdelava in interpretacija. S tega vidika je bila uporabljena predvsem 
deskriptivna metoda.  
 
Strokovna poimenovanja s področja diplomske naloge, primerjana  v slovarju, so 
izbrana po kriteriju »pomembnosti« besede v področju, ki ga obdeluje diplomska 
naloga. To pomeni, da so to  besede, ki imajo v povezavi s tematiko, ki jo obdeluje 
diplomska naloga, ključni pomen. V besedilu diplomske naloge je zapis nemških 
samostalnikov v oklepaju brez določnega člena, v ednini ali množini, glede na obliko 
v slovenskem besedilu. Glagole, ki so značilni za  to strokovno področje, pa sem 
navedel v času, ki je tudi v slovenskem besedilu (sedanjem ali preteklem). Besede v 




1.4 STRUKTURA DIPLOMSKEGA DELA 
 
Diplomsko delo je sestavljeno iz kazala, uvoda, vsebinskega dela in zaključka. 
Vsebinski del je razdeljen v več poglavij. V prvem poglavju je predstavljena borza 
vrednostnih papirjev, trgovanje z vrednostnimi papirji, udeleženci trgovanja, borzni 
indeks, benchmark in vrednost enote premoženja. 
 
V drugem poglavju je govora o skupini Publikum v smislu poslanstva in vizije, 
zgodovine, področja delovanja. Podrobneje je govora o upravljanju vzajemnih 
skladov. 
 
Tretjo poglavje opisuje Raiffeissen investicijsko družbo d.o.o. po enakih kriterijih kot 
prej skupino Publikum. Torej predstavitev družbe, področja delovanja ter podrobneje 
sklade v upravljanju. 
 
V četrtem poglavju se začne primerjava skladov družb Publikum PDU d.d. in 
Raiffeisen Capital Management. Primerjava je opravljena med mešanima skladoma 
Publikum Primus in Raiffeisen Global Mix ter obvezniškima skladoma Publikum Bond 
in Raiffeisen Euro Corporates. Primerjava je opravljena tako, da je najprej navedena 
splošna opredelitev sklada z osnovnimi podatki. Temu sledi potem navedba 
naložbenih ciljev in naložbena politika, ki je prikazana tudi grafično, s pomočjo 
diagramov strukture naložb. Nadalje so prikazana tveganja, stroški, in na koncu 
obdavčenje skladov. Na koncu vsakega sklopa je zapisan tudi zaključek primerjave 
med skladoma, npr. primerjava tveganja. 
 
Peto poglavje govori o donosnosti izbranih skladov. Podrobneje je grafično in 




Predstavljen je tudi način izračuna in prikazovanja donosnosti v družbi ter orodje za 
opravljanje primerjave. 
Šesto poglavje predstavlja primerjavo in analizo donosnosti izbranih skladov. Najprej 
je  predstavljena metoda za primerjavo in izračun donosnosti. Nadalje je 
predstavljeno še grafično prikazovanje primerjave in analize izbranih skladov. 
 
V zaključnem, sedmem in osmem poglavju, sta navedena zaključek in primerjava 
poimenovanj s področja vrednostnih papirjev, družb za upravljanje in naložbenih 














































2.1 BORZA VREDNOSTNIH PAPIRJEV IN TRGOVANJE Z VREDNOSTNIMI 
PAPIRJI ZUNAJ BORZE 
 
Borza (Börse) se ustanovi za zagotavljanje možnosti povezovanja ponudbe in 
povpraševanja po vrednostnih papirjih (Wertpapiere).  Njen namen je torej 
vzpostavitev trga vrednostnih papirjev (Wertpapiermarkt). 
 
Borza se ustanovi kot delniška družba (Aktiengesellschaft) ali evropska delniška 
družba, ustanovitelji pa so borznoposredniške družbe (Börsenmaklergesellschaften) 
in banke, s sedežem v Sloveniji, na podlagi dovoljenja Agencije za trg vrednostnih 
papirjev-ATVP (v nadaljevanju agencija). Prek druge zakonodaje in vloge agencija 
varuje občutljivo področje trgovanja z vrednostnimi papirji (Wertpapierhandel) pred 
tujimi subjekti. Borza je vpisana v sodni register in firmo subjektov, katerih dejavnost 
je zagotavljanje možnosti za povezovanje ponudbe in povpraševanja po vrednostnih 
papirjih, in je varovana po Zakonu o trgu finančnih instrumentov (ZTFI; Ur.l. RS, št. 
67/2007), čeprav varstvo firme zagotavlja že Zakon o gospodarskih družbah (ZGD; 
Ur.l. RS, št. 42/2006). 
 
Borza opravlja dejavnosti organiziranja trga (Marktorganisation), torej povezovanje 
ponudbe (Angebot) in povpraševanja po vrednostnih papirjih (Nachfrage nach 
Wertpapieren), informiranje o ponudbi in povpraševanju, tržni vrednosti (Marktwert) 
papirjev ter ugotavlja in objavlja tečaje (Feststellung und Veröffetnlichung von 
Börsenkursen). Določena je tudi konkurenčna prepoved za vrsto oseb (Grilc, Juhart, 
1996, str. 190). Najnižji znesek osnovnega kapitala (Grundkapital) borze znaša 
50.000,00 EUR in je razdeljen v navadne delnice (Aktien) istega razreda. Delnice 
borze je dovoljeno uvrstiti v trgovanje na borznem ali drugem organiziranem trgu, če 
k taki uvrstitvi agencija izda soglasje (ZTFI, 318. člen). 
 
Na borzi poslujejo le člani borze - pooblaščeni udeleženci, in to so hkrati tudi osebe, 
ki so lahko delničarji (Aktionäre) borze. Za število delnic v njihovi lasti velja, da so 
enakomerno razpršene, edina izjema velja za Republiko Slovenijo in Banko Slovenije 
kot delničarki. Delničarji kot člani borze svojih delnic ne smejo prenašati, ker je 
njihova prenosljivost povezana z njihovim članstvom. Ob prenehanju članstva mora 
član deponirati delnice do njihove prodaje in iz njih ne more več uveljavljati nobene 
pravice.  
 
ZTFI v 358. členu natančno določa postopek sprejemanja novih članov (Aufnahme 
von neuen Mitgliedern). O sprejemu odloča poseben organ, zahteva se tudi 
obveznost izpolnjevanja določenih pogojev, dovoljenje agencije, vplačilo zneska v 
varnostni sklad, sredstva za odkup ustreznega števila delnic borze itd. Navedeno pa 








S papirji, ki so sprejeti v kotacijo (Börsennotierung1), lahko poslujejo le člani borze na 
borznem sestanku ali na drug način, ki je v skladu z borznimi akti, od sklenjenih 
poslov pa plačujejo provizijo (Provision). V kotacijo so lahko sprejeti le papirji, ki so 
vplačani v celoti, neomejeno prenosljivi in izpolnjujejo borzne pogoje glede na 
lastnosti papirja in poslovanje izdajatelja. Postopek za sprejem papirja v kotacijo je 
natančno določen, o sprejemu pa odloča pristojni organ – odbor za sprejem 
vrednostnih papirjev (Grilc, Juhart, 1996, str. 191).  
 
Za vrednostne papirje velja enako načelo kot za sprejem novih članov, torej načelo 
legalitete, ki določa, da mora biti papir ob izpolnitvi vseh pogojev sprejet. Med 
postopkovna pravila  pa spadajo določila o objavi o sprejemu v kotacijo, npr. v 
prostorih borze, v časopisju in o postopku za odločanje. S papirjem, ki je na novo 
sprejet v kotacijo, se lahko začne trgovati po objavi odločitve o prejetju v kotacijo in 
objavi prospekta za kotacijo. Če pa se trgovanje s papirjem ne začne v treh mesecih 
od njegovega sprejema v kotacijo, se papir iz le-te umakne.  
 
Borza  lahko papir umakne iz kotacije tudi v naslednjih primerih (Grilc, Juhart, 1996, 
str. 191): 
- ko se z njim ne posluje več kot šest mesecev; 
- ko izdajatelj ali papir ne izpolnjujeta več pogojev za kotacijo; 
- če je to potrebno zaradi varovanja investitorjev (široka varovalna norma); 
- in v drugih primerih po aktih borze. 
 
V roku dveh mesecev po končanem polletnem obračunskem obdobju mora izdajatelj 
v časopisju ali  v brezplačni brošuri, ki je na voljo na mestih, navedenih v oglasu, 
objaviti polletno poročilo o svojem poslovanju (ZTFI, 112. člen). V njem mora navesti 
minimalne podatke o poslovnem rezultatu z dodano razlago ter spremenjene podatke 
glede na objavljeni prospekt in druge podatke (ZTFI, 113. člen).  
 
Izdajatelj, katerega papir kotira na borzi, mora objaviti prospekt za kotacijo na borzi 
(ZTFI, 36. člen). Prospekt mora vsebovati podatke, ki investitorju omogočajo vpogled 
v pravni in finančni položaj izdajatelja, v njegove poslovne zmožnosti in v pravice 
vrednostnega papirja. Prospekt mora biti v obliki brošure in na voljo v prostorih borze, 
pri izdajatelju in članih borze. Za neresnične podatke (storitev) v prospektu solidarno 
odgovarjajo osebe, ki so sodelovale pri njegovi izdaji. To so npr. odgovorna oseba 
izdajatelja, revizor ali drugi, ki bi lahko vplivali na vsebino prospekta. Za opustitev 
bistvenih podatkov o izdajateljih ali papirju, ki bi lahko vplivali na odločitev investitorja 
o njegovem nakupu (Einkauf), če je investitor ob njegovi pridobitvi za opustitve ali 
storitve vedel, pa so navedene osebe razbremenjene odgovornosti. Kljub temu pa 
morajo dokazati, da je investitor za to vedel (ZTFI 53. člen).  
 
Tečaje papirjev, ki kotirajo na borzi, ugotavlja borza. Tečaje, s katerimi se trguje 
zunaj borze, pa ugotavlja in javno objavlja agencija (Grilc, Juhart, 1996, str. 191). 
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Agencijo borza obvešča o vrsti stvari, med drugim tudi (Grilc, Juhart, 1996, str. 191): 
- o vlogah za sprejem v članstvo (Mitgliedschaft),  
- o sprejemu članov, 
- o prenehanju članstva,  
- o vlogah za sprejem v kotacijo (Börsennotiz, Listing),  
- o sprejemu v kotacijo,  
- o umiku papirjev in 
- o nameravanem povečanju osnovnega kapitala borze. 
 
Agencijo borza obvešča tudi o (ZTFI, 362. člen): 
- pomembnih kršitvah pravil borze,  
- neurejenih trgovalnih razmerah,  
- ravnanjih borznih članov, ki imajo značilnosti zlorabe trga. 
 




2.2 PORAVNAVANJE OBVEZNOSTI NA PODLAGI SKLENJENIH POSLOV IN 
ZBIRNA HRAMBA VREDNOSTNIH PAPIRJEV 
 
Centralna klirinško-depotna družba (v nadaljevanju KDD) je bila ustanovljena leta 
1995 kot družba (Gesellschaft), ki opravlja posle zbirne hrambe vrednostnih papirjev, 
(Sammelaufbewahrung von Wertpapieren) ugotavljanja in izpolnjevanja obveznosti iz 
poslov z vrednostnimi papirji ter vodenja centralnega registra imetnikov (Inhaber) 
nematerializiranih vrednostnih papirjev v Republiki Sloveniji. 
 
ZTFI v 405. členu daje poseben položaj KDD (Clearing-Depotgesellschaft), ki morajo 
biti organizirane kot delniške družbe ali evropske delniške družbe. Prek teh družb se 
ugotavlja in poravnava sklenjene posle in v njih se opravlja zbirna hramba 
vrednostnih papirjev. KDD opravlja te posle le za člane borze, s posebno zakonodajo 
določene sklade, kar je pomembno za postopke privatizacije in za osebe, ki jih določi 
agencija. Ustanovitelji oz. delničarji KDD so: banke, borznoposredniške družbe, 
družbe za upravljanje (Verwaltungsgesellschaften), državni skladi (Staatsfonds) in 
izdajatelji.  
 
Tudi delničarji KDD so omejeni podobno kot pri borzi in so lahko borznoposredniške 
družbe in banke s sedežem v Sloveniji. Posamezni delničar ima lahko le do 10 
odstotkov delnic KDD, kar pa ne velja za Banko Slovenije in Republiko Slovenije, ki 
sta izjemi. Delnice so enako določene kot pri borzi, kar pomeni, da družba izda le 
navadne imenske delnice istega razreda. (Grilc, Juhart, 1996, str. 192). Najnižji 
znesek osnovnega kapitala KDD znaša 125.000 evrov in je razdeljen na navadne 
imenske kosovne delnice. Delničarji uresničujejo svoje pravice v zadevah družbe na 
skupščini delničarjev. Vsaka delnica daje pravico do enega glasu in je ni dovoljeno 
uvrstiti v trgovanje na borznem ali drugem organiziranem trgu (ZTFI, 408. člen).  
 
Oseba, ki namerava pridobiti delnice KDD, na podlagi katerih bi dosegla ali presegla 




agencije. Kvalificirani delež je posredno ali neposredno imetništvo delnic, na podlagi 
katerih imetnik pridobi bodisi najmanj 10-odstotni delež glasovalnih pravic ali najmanj 
10-odstotni delež v kapitalu bodisi delež glasovalnih pravic ali delež v kapitalu, ki je 
manjši od 10 odstotkov, če mu že ta omogoča izvajanje pomembnega vpliva na 
upravljanje – imetništvo kvalificiranih deležev. 
 
Delničar mora obvestiti KDD, če doseže ali preseže prag pomembnega deleža ali se 
njegov delež zmanjša pod prag pomembnega deleža. Pragovi pomembnega deleža 
so pragovi glasovalnih pravic, ki pripadajo posameznemu delničarju ter predstavljajo 
5, 10, 15, 20, 25 odstotkov, 1/3, 50 ali 75 odstotkov vseh glasovalnih pravic v KDD – 
obvestila o spremembi pomembnih deležev. 
 
Pooblaščeni udeleženci plačujejo denarne obveznosti (Verbindlichkeit) na podlagi 
sklenjenih poslov z vrednostnimi papirji prek posebnih računov denarnih sredstev pri 
bankah v Republiki Sloveniji, ki imajo dovoljenje Banke Slovenije. Član borze 
(Börsenmitglied) mora imeti na posebnem računu dovolj sredstev za kritje transakcij, 
KDD pa oblikuje varnostni sklad, ki nastane z vplačili članov borze. Sredstva sklada 
so namenjena poravnavi transakcij članov, če so izčrpana sredstva na njihovih 
računih. 
 
Za opravljanje storitev KDD zaračunava nadomestila po svoji tarifi, podrobnejši način 
plačevanja in poravnavanja obveznosti pooblaščenih udeležencev, na podlagi 
sklenjenih poslov (abgeschlossene Geschäfte), pa določi KDD skupaj z borzo (ZTIF, 
430. člen). 
 
KDD hrani papirje pooblaščenih udeležencev ločeno od papirjev drugih udeležencev 
in  svojih papirjev. Ima pa možnost oblikovati zbirni depozit istovrstnih in med seboj 
nadomestljivih papirjev. V takem primeru ima vsak pooblaščeni udeleženec 
sorazmerni delež na zbirnem depozitu, ki je v sorazmerju z nominalno vrednostjo 
vrednostnega papirja. Ob vračilu iz zbirnega depozita KDD vrne istovrstni papir. KDD 
deponiranih papirjev ne sme posojati in od nje se zahteva skrbnost depozitarja za 
plačilo. Če KDD hrani papirje drugje, odgovarja tako, kot da bi jih hranila sama. V 
primeru, da je od pooblaščenega udeleženca za tak način hrambe prejela nalog, pa 
ne odgovarja tako (Grilc, Juhart, 1996, str. 192).  
 
Prenos vrednostnih papirjev se opravlja s preknjižbo na računih deponiranih papirjev 
pooblaščenih udeležencev. Ti morajo na računu papirjev pri KDD zagotoviti zadostno 
kritje s papirji tako, da je omogočen prenos papirjev na podlagi sklenjenih poslov 
(Grilc, Juhart, 1996, str. 192). 
 
KDD se uspešno vključuje na evropski kapitalski trg s podpisom Evropskega kodeksa 
ravnanja glede obračuna in poravnave poslov z vrednostnimi papirji. Z njim si KDD 
prizadeva za večjo učinkovitost in integracijo evropskega trga kapitala. 
 
Evropsko združenje klirinško-depotnih družb-ECSDA, katerega članica je tudi 
slovenska KDD, ima trenutno 40 članic na področju Evrope. Članica tega združenja 
je tudi klirinško-depotna družba Republike Avstrije, ki deluje v okviru Österreichische 




2.3 DEMATERIALIZACIJA VREDNOSTNIH PAPIRJEV 
 
Ugotovljeno je bilo, da so vrednostni papirji v svojem razvoju izraz potreb trga 
(Marktbedürfnisse) in stopnje gospodarskega razvoja (Entwicklungsstufe der 
Wirtschaft). To potrjujejo v zadnjem času tudi razvojne smeri.  
  
V času nastanka vrednostnih papirjev je inkorporacija pravice v listini ustrezala 
potrebam pravnega prometa. Danes pa je lahko inkorporacija v listini v razmerah 
masovnega prometa breme in lahko zavira hitrost trgovanja in uveljavljanja pravic iz 
papirjev. To pa še posebej zato, ker razvoj informacijske tehnologije ponuja rešitve, ki 
zagotavljajo praktično enako pravno varnost ob bistveno večjih možnostih za hitro 
cirkulacijo. Zato v tej smeri v zadnjem času govorimo o dematerializaciji vrednostnih 
papirjev (Grilc, Juhart, 1996, str. 183).  
 
Ideja dematerializacije vrednostnega papirja (Entmaterialisierung von Wertpapieren) 
je preprosta, saj se pravica namesto na listino vpiše na elektronski  medij v 
pooblaščenem registru. Upravičenec tako ne pridobi listine, ampak se mu v registru 
odpre poseben račun, na katerem je vpisana njegova pravica. Register je povsem 
samostojen subjekt, ki je ločen od izdajateljev in upravičencev ter opravlja funkcijo 
posrednika, kot jo pri klasičnem papirju opravlja listina. Prenos »knjižne« pravice se 
opravi s preknjižbo v registru in pravica se preknjiži z računa starega upravičenca na 
račun novega upravičenca. Po potrebi register izdaja tudi izpiske iz računov, ki so 
podlaga za uveljavljanje »knjižne« pravice. Podobnost med vrednostnim papirjem v 
klasični obliki in nematerializiranim papirjem je povsem očitna, saj gre le za 
spremembo nosilca inkorporacije in s tem povezanih pravnih posledic. Glede drugih 
pravnih učinkov pa tudi za vrednostne papirje v nematerializirani obliki veljajo splošna 
pravila, ki urejajo vrednostne papirje (Grilc, Juhart, 1996, str. 183). 
 
Lahko se vprašamo, ali je takšna pravna pojavnost še vrednostni papir ali ne. 
Starejša teorija, ki primarno izhaja iz načela inkorporacije, ponuja odgovor, ki je  
verjetno ne. Listinski korpus je v klasično definicijo vrednostnega papirja tako močno 
vgrajen, da bi njegovo zanikanje hkrati pomenilo tudi zanikanje obstoja vrednostnega 
papirja. Bistveno širše pojmovanje vrednostnega papirja pa se spogleduje z idejo 
preseganja listinskega korpusa. Možnost, da upravičenec razpolaga z izkazom, ki 
potrjuje, da ima listino v posredni posesti, ne zadošča za uvrstitev 
nematerializiranega vrednostnega papirja med vrednostne papirje. Potrebno je 
vzpostaviti še fikcijo, da je pravica zapisana na določenem mediju, ki je v neposredni 
posesti registra in vsaj v posredni (so)posesti upravičenca (Grilc, Juhart, 1996, str. 
183). 
 
Dematerializacija vrednostnih papirjev z razvojem informacijske tehnologije ter 
zapisom na elektronskem mediju v registru je povsem izpodrinila listinski korpus.  
 
Nematerializiran vrednostni papir je izjava izdajatelja, vpisana v centralni register, s 
katero se izdajatelj zavezuje, da bo izpolnil obveznost iz vrednostnega papirja osebi, 
ki je kot imetnik vrednostnega papirja vpisana v centralni register (Uredba o 





Centralni register je centralna informatizirana baza podatkov, v katero se vpisujejo 
pravice iz nematerializiranih vrednostnih papirjev, vsakokratni imetniki teh pravic in 
morebitne pravice tretjih oseb na vrednostnih papirjih. Centralni register vodi KDD 
(Uredba o nematerializiranih vrednostnih papirjih, 7. člen). 
 
Nematerializirane vrednostne papirje so dolžni izdati izdajatelji serijskih vrednostnih 
papirjev, katerih prva prodaja je bila opravljena po postopku javne ponudbe. 
Nematerializirane vrednostne papirje so dolžne izdati tudi banke in zavarovalnice, ne 
glede na to, ali je bila prva prodaja njihovih delnic opravljena po postopku javne 
ponudbe (Grilc, Juhart, 1996, str. 184). 
 
Izdajatelji delnic, izdanih na podlagi zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij 
(ZLPPC; Uradni list RS, št. 55/92), ki so kot enega od načinov lastninskega 
preoblikovanja izvedli javno prodajo ali ki so imeli na dan izdaje drugega soglasja 
Agencije Republike Slovenije za prestrukturiranje in privatizacijo k programu 
preoblikovanja več kot 50 delničarjev, so dolžni izdati vse delnice v nematerializirani 
obliki. 
 
Vrednostne papirje v nematerializirani obliki smejo izdati tudi izdajatelji drugih 
serijskih vrednostnih papirjev (Uredba o nematerializiranih vrednostnih papirjih, 2. 
člen). 
 
Izdajatelji vrednostnih papirjev, ki so pred uveljavitvijo te uredbe o nematerializiranih 
vrednostnih papirjih izdali vrednostne papirje na podlagi javne ponudbe, so dolžni 
opraviti postopek zamenjave že izdanih vrednostnih papirjev za nematerializirane 
vrednostne papirje na način, določen v tej uredbi. Postopek zamenjave so dolžni 
opraviti tudi izdajatelji že izdanih vrednostnih papirjev, ki so pridobili dovoljenje za 
nadaljnjo javno prodajo. Postopek zamenjave smejo opraviti tudi drugi izdajatelji 
(Uredba o nematerializiranih vrednostnih papirjih, 3. člen). Poleg navedenih 
izdajateljev morajo vrednostne papirje v nematerializirani obliki izdati oz. opraviti 
postopek zamenjave za nematerializirane vrednostne papirje tudi izdajatelji serijskih 
vrednostnih papirjev, ki so bili izdani pred uveljavitvijo ZTFI, če se s takšnimi 
vrednostnimi papirji trguje na organiziranem trgu vrednostnih papirjev (geregelter 
Wertpapiermarkt).  
 
Za organiziran trg vrednostnih papirjev se šteje trg vrednostnih papirjev, na katerem 
je trgovanje neposredno ali posredno dostopno javnosti, na katerem redno poteka 
trgovanje z vrednostnimi papirji, in je reguliran ter nadzorovan tudi s strani državnih 
organov (npr. borza vrednostnih papirjev ali organiziran izvenborzni trg), (Uredba o 
nematerializiranih vrednostnih papirjih, 4. člen). 
 
Ob izdaji nematerializiranih vrednostnih papirjev mora izdajatelj KDD izdati in izročiti 
nalog, da vrednostne papirje vknjiži v dobro imetnikov, ki so vpisali ter vplačali 
vrednostne papirje na račune vrednostnih papirjev (Uredba o nematerializiranih 
vrednostnih papirjih, 8. člen). Obveznost izdajatelja iz nematerializiranih vrednostnih 
papirjev nastane v trenutku, ko KDD na podlagi naloga vknjiži vrednostne papirje na 
račun vrednostnih papirjev v dobro posameznikov (Uredba o nematerializiranih 




lahko uresničuje le njegov zakoniti imetnik. Zakoniti imetnik nematerializiranega 
vrednostnega papirja je tista oseba, v korist katere je vrednostni papir vknjižen na 
računu vrednostnih papirjev, ki se vodi pri KDD (Uredba o nematerializiranih 
vrednostnih papirjih, 9. člen). KDD za imetnike odpre poseben račun, prek katerega 
se vodijo stanja vrednostnih papirjev in opravljajo prenosi pravic iz vrednostnega 
papirja. Na teh računih se vodijo pravice iz vrednostnega papirja skupaj z enolično 
identifikacijo imetnika pravic iz vrednostnega papirja, morebitnimi omejitvami pri 
uveljavljanju pravic, pravicami tretjih oseb na vrednostnem papirju in drugimi podatki 
v zvezi s pravicami iz vrednostnega papirja.  
 
Pravica iz nematerializiranega vrednostnega papirja se prenese s preknjižbo med 
računi imetnikov, ki se vodijo pri KDD (Uredba o nematerializiranih vrednostnih 
papirjih, 9. člen). Ta opravi preknjižbo na podlagi naloga dosedanjega imetnika 
nematerializiranega vrednostnega papirja ali na podlagi obvestila organizatorja 
trgovanja o sklenjenih poslih, če se s serijskimi vrednostnimi papirji trguje na 
organiziranem trgu in pravila trga določajo, da udeleženec trgovanja pooblašča 
organizatorja trgovanja, da na podlagi podatkov o sklenjenih poslih v imenu in za 
račun udeleženca trgovanja opravi izpolnitev obveznosti udeleženca iz takšnega 
trgovanja.  
 
Kadar se s serijskimi vrednostnimi papirji ne trguje na organiziranem trgu, mora 
dotedanji imetnik nematerializiranega vrednostnega papirja pooblastiti 
pooblaščenega udeleženca trga vrednostnih papirjev, ki je član KDD, da nalog pošlje 
KDD. Preknjižba pravic iz vrednostnega papirja, ki se glasi na ime, hkrati pomeni vpis 
prenosa pravic v delniški knjigi oz. morebitnem registru vrednostnih papirjev na ime 
(Grilc, Juhart, 1996, str. 185). Zamenjava vrednostnih papirjev z nematerializiranimi 
vrednostnimi papirji se opravi tako, da se že izdani vrednostni papirji izročijo KDD, le-
ta pa vknjiži pravice iz vrednostnih papirjev v dobro imetnikov, ki so izročili 
vrednostne papirje, oz. za račun katerih so bili vrednostni papirji izročeni KDD 
(Uredba o nematerializiranih vrednostnih papirjih, 18. člen). Vpogled v centralni 
register se zagotovi z računalniškim izpisom vpisanih podatkov, ki se nanašajo na 
posameznega imetnika nematerializiranih vrednostnih papirjev - redni izpisek. Na 
posebno zahtevo se lahko zagotovi tudi vpogled prej vpisanih podatkov, ki se 
nanašajo na posameznega imetnika nematerializiranih vrednostnih papirjev - 
zgodovinski izpisek. Izpisek je dolžna izdati KDD za podatke na računih imetnikov oz. 
član KDD za podatke strank pri tem članu (Uredba o nematerializiranih vrednostnih 
papirjih, 21. člen). Zgoraj navedeno pa ne velja za dostop do podatkov, ki niso vezani 
na posameznega imetnika nematerializiranih vrednostnih papirjev, čeprav je tak 
dostop tehnično (programsko) mogoč. Nihče nima pravice  dostopa do podatkov, ki 
so shranjeni v registru, ki bi mu omogočal ugotovitev, ali je določena oseba imetnik 
nematerializiranih vrednostnih papirjev posameznega izdajatelja. Ne glede na to 
imajo naslednje osebe pravico dostopa do naslednjih podatkov (Grilc, Juhart, 1996, 
str. 185): 
- pravna oseba - izdajatelj imenskih vrednostnih papirjev glede podatkov 
posamezne izdaje nematerializiranih vrednostnih papirjev, katerih izdajatelj je 
takšna oseba; 
- osebe - imetniki imenskih delnic glede podatkov posamezne izdaje delnic, 




- sodišče ali drug državni organ glede podatkov o posameznih imetnikih  
posamezne izdaje vrednostnih papirjev v zvezi s postopkom, ki ga vodi v 




2.4 TRGOVANJE Z VREDNOSTNIMI PAPIRJI 
 
ZTFI ureja organizacijo, pogoje in način za trgovanje in druge transakcije, ki so 
povezane z vrednostnimi papirji, izdanimi v serijah. Omenjeni zakon sicer natančneje 
ne pojasnjuje termina vrednostni papir, izdan v seriji, glede na vsebino pa je več kot 
očitno, da so mišljene predvsem vse oblike dolgoročnih in kratkoročnih investicijskih 
vrednostnih papirjev - efekti. Glede na normativne okvire in prakso velja trditev za 
delnice, obveznice (Anleihen) in blagajniške zapise. Ker v našem pravnem prostoru 
ni podlage za pravilo o numerus claususu (številčni omejitvi) vrednostnih papirjev, se 
ZTFI uporablja tudi za druge vrednostne papirje, ki so izdani v seriji, ne glede na 
izraz, ki se uporablja za njihovo poimenovanje. 
 
ZTFI v 469. členu določa ustanovitev institucije imenovane Agencija za trg 
vrednostnih papirjev - ATVP (agencija), ki ima na področju izdaje in trgovanja z 
vrednostnimi papirji široka pooblastila. Najpomembnejša so (Grilc, Juhart, 1996, str. 
186): 
1. Izdaja dovoljenja: 
- javno ponudbo vrednostnih papirjev; 
- javno prodajo vrednostnih papirjev, katerih izdaja ni bila opravljena z javno 
ponudbo;  
- ponudbo vrednostnih papirjev tujega vlagatelja; 
- opravljanje poslov z vrednostnimi papirji; 
- ustanovitev borze. 
2. Nadzoruje:  
- skladnost ravnanja z izdanimi dovoljenji; 
- poslovanje pravnih oseb pri trgovanju z vrednostnimi papirji. 
 
Pooblastila agencije omogočajo suspenz trgovanja in preklic dovoljenja. 
 
 
2.4.1 Agencija za trg vrednostnih papirjev 
 
Agencija je pravna oseba, ki je v izvrševanju svojih nalog in pristojnosti samostojna in 
neodvisna ter ima sedež v Ljubljani. Podrobnejšo notranjo organizacijo in poslovanje 
določa njen poslovnik (ZTFI, 469-470. člen).  
 
Agencijo sestavljata dva organa, in sicer svet in direktor agencije. Strokovni svet pa 
je nadalje sestavljen iz predsednika in pet članov. Člane  in predsednika strokovnega 
sveta imenuje in razrešuje Vlada Republike Slovenije na predlog ministra, pristojnega 





Člani in predsednik strokovnega sveta ter delavci agencije kakor tudi revizorji, 
strokovnjaki in druge osebe, ki za agencijo opravljajo določena dela, morajo kot 
zaupne varovati podatke o izdajateljih vrednostnih papirjev, osebah, nad katerimi 
agencija opravlja nadzor, in druge podatke o dejstvih in okoliščinah, za katere so 
izvedeli v zvezi z opravljanjem funkcije oziroma dela, razen podatkov, ki so po 
določbah zakona javno dostopni, in sicer tudi po prenehanju njihove funkcije oziroma 
delovnega razmerja (ZTFI, 488. člen). 
Sredstva za delo agencije se zagotavljajo (ZTFI, 492. člen): 
- iz taks in nadomestil, 
- iz drugih prihodkov, ki jih ustvari agencija s svojim poslovanjem.  
 
Iz presežka prihodkov nad odhodki, realiziranega v preteklem letu, se del izloči v 
rezerve agencije v višini, določeni s finančnim načrtom agencije za leto, v katerem je 
bil presežek realiziran, preostanek pa se usmeri v proračun Republike Slovenije 
(ZTFI, 492. člen). 
 
V Republiki Avstriji je podoben organ, ki se imenuje Agencija za nadzor finančnega 
trga (Finazmarktaufsicht - FMA). 
 
 
2.4.2 Javna ponudba vrednostnih papirjev 
 
Prvo prodajo vrednostnih papirjev (Verkauf von Wertpapieren) je mogoče opraviti 
samo na podlagi javne ponudbe. Z izrazom prva prodaja razumemo primarno emisijo 
vrednostnega papirja, se pravi prenos vrednostnega papirja z izdajatelja na prvega 
kupca. S prvo prodajo je izenačen način izdaje, pri kateri sodeluje banka ali 
borznoposredniška družba, ki od izdajatelja odkupi del izdaje ali celotno izdajo z 
namenom javne prodaje v rokih, določenih z zakonom. Ponudba vrednostnih papirjev 
po zakonu je oblika splošne ponudbe, dane nedoločenemu krogu oseb, ki je 
objavljena v dnevno-informativnem  časopisju (Grilc, Juhart, 1996, str. 186).  
 
Prodaja na podlagi javne ponudbe pa ni potrebna (Grilc, Juhart, 1996, str. 186-187): 
- če gre za stimulativno ustanovitev delniške družbe - ustanovitelji prevzamejo 
vse delnice; 
- če gre za ponudbo vrednostnih papirjev zaprtemu krogu do največ 30 oseb, ki 
se zavežejo, da bodo prevzeli vse izdane delnice; 
- pri zamenjavi vrednostnih papirjev ob spojitvi ali pripojitvi družb, če papirji teh 
družb niso bili javno ponujeni. 
 
Za izdaje vrednostnih papirjev brez javne ponudbe je določena še dodatna omejitev, 
da se morajo izdani papirji glasiti na ime in da so prenosljivi samo znotraj zaprtega 
kroga oseb, dokler agencija ne izda dovoljenja za njihovo javno prodajo (Grilc, 
Juhart, 1996, str. 187). 
 
Za prodajo vrednostnih papirjev na podlagi javne ponudbe mora izdajatelj pridobiti 
dovoljenje agencije. Dovoljenje pa ni potrebno v naslednjih primerih (Grilc, Juhart, 
1996, str. 187): 




- če nastopa Banka Slovenije kot garant pri izdaji; 
- če vrednost izdaje ne presega 50.000,00 EUR; 
- pri nominalnem povečanju kapitala delniške družbe; 
- pri zamenjavi vrednostnih papirjev ob spojitvi ali pripojitvi družb, če so bili 
vrednostni papirji ene od družb javno ponujeni; 
- pri izdaji vrednostnih papirjev investicijskih skladov. 
 
Agencija izda dovoljenje na podlagi vloge izdajatelja, ki mora vsebovati podatke, 
določene v ZTFI. Naj omenim le bistvene: splošni podatki o izdajatelju, papirju in 
emisiji; revidirani letni računovodski izkazi; prospekt; osnutek javnega poziva; 
dokončen vzorec vrednostnega papirja. Pri izdaji dovoljenja agencija načeloma nima 
pristojnosti, da ocenjuje vsebino sklepa o izdaji, ampak je njena funkcija predvsem 
nadzorna in preverja, ali so dokumenti, ki so namenjeni javnosti, sestavljeni v skladu 
z ZTFI in vsebujejo celovite in resnične podatke.  
 
Prospekt spremlja  vsako javno ponudbo in prodajo vrednostnega papirja in ga mora 
izdati izdajatelj vrednostnega papirja. Namen prospekta je ponuditi kupcem možnost, 
da se seznanijo z vsemi relevantnimi okoliščinami v zvezi z vrednostnim papirjem in 
njegovim izdajateljem ter omogočajo kupcu vrednostnih papirjev pravilno oceno 
stanja izdajatelja vrednostnega papirja ali garanta. To je predvsem pogled v njegov 
pravni in finančni položaj, poslovne možnosti in pravice, ki izhajajo iz vrednostnega 
papirja. Natančnejša vsebina prospekta je določena s posebnim aktom, ki ga je v 
skladu s svojimi pristojnostmi izdala agencija (npr. Sklep o vsebini prospekta za javno 
ponudbo delnic), (Grilc, Juhart, 1996, str. 187). 
 
ZTFI strogo sankcionira nepravilnosti pri izdaji prospekta in poleg kazenske sankcije 
zadene sodelujoče tudi stroga civilnopravna odgovornost v obliki odškodninske 
odgovornosti. Za pravilnost prospekta odgovarja prvenstveno odgovorna oseba 
izdajatelja (npr. član uprave), skupaj z njo pa tudi druge osebe, ki so sodelovale pri 
pripravi in izdaji prospekta. Te osebe so lahko revizorji računov; ekonomski, poslovni 
in pravni svetovalci. Omenjeni za neresničnost prospekta odgovarjajo krivdno, če so 
za neresničnost vedeli ali bi morali vedeti. Ekskulpacija oz. oprostitev krivde je 
mogoča tudi z dokazom, da je investitor za netočnost vedel. Več oseb odgovarja 
solidarno, pojem škode pa ZTFI ne pojasnjuje. Vendar pa lahko določilo logično 
razumemo le tako, da je s tem pokrita škoda, ki jo ima kupec papirja, ker se je 
zanesel na neresnične podatke (Grilc, Juhart, 1996, str. 187-188).  
 
Vpisovanje javno ponujenih vrednostnih papirjev poteka pri bankah oz. borzno 
posredniških družbah, ki jih pooblasti izdajatelj, in sicer na vpisnih mestih, ki jih v 
prospektu določi izdajatelj. Agencija pa določi podrobnejše pogoje vpisovanja 
vrednostnih papirjev, ki jih mora izdajatelj zagotoviti na vpisnih mestih (ZTFI, 79. 
člen). 
 
Z vpisom vrednostnega papirja se prvi kupec papirja zaveže, da bo vplačal določeno 
število izvidov po ceni, v roku in pod drugimi pogoji, navedenimi v prospektu. 
Vplačevanje vrednostnih papirjev na podlagi javne ponudbe poteka pri bankah ali 
organizaciji za plačilni promet, ki jih pooblasti izdajatelj (ZTFI, 79. člen). Vplačevanje 




S postopkom vpisovanja in vplačevanja je treba začeti v roku 30 dni od dne, ko 
agencija izda dovoljenje. Pred začetkom vpisovanja in vplačevanja mora izdajatelj v 
časopisju objaviti osnovne podatke o papirju in poteku javne ponudbe. V času 
vpisovanja in vplačevanja izdajatelj ne sme spreminjati svojih aktov, ki lahko vplivajo 
na pravice iz vrednostnega papirja. Na vseh mestih, kjer se vpisovanje in vplačevanje 
lahko opravi, mora biti na razpolago brezplačen izvod prospekta, vpogled v statusne 
akte in finančni izkaz izdajatelja (Grilc, Juhart, 1996, str. 188). 
 
Vpisovanje vrednostnih papirjev na podlagi javne ponudbe sme trajati največ tri 
mesece od dne, določenega za začetek vpisovanja in vplačevanja. Če je v tem roku 
vpisanih najmanj 80 odstotkov in vplačanih najmanj 50 odstotkov vseh, s prospektom 
ponujenih vrednostnih papirjev, agencija na zahtevo izdajatelja podaljša rok za 
vpisovanje in vplačevanje vrednostnih papirjev na podlagi javne ponudbe največ za 
dva meseca. Vrednostnih papirjev, ki niso bili vpisani v roku, ki je predviden za 
vpisovanje vrednostnih papirjev z javno ponudbo, po preteku tega roka ni mogoče 
več vpisovati.  
 
Javna prodaja je uspešna, če je v zgoraj navedenem roku vpisanih in vplačanih 
najmanj 80% vseh, s prospektom ponujenih vrednostnih papirjev, razen če ni 
izdajatelj v prospektu določil višjega praga uspešnosti. To poenostavljeno pomeni, da 
so izjema le delnice, katerih odstotek uspešnosti je odvisen od določil statuta. Če 
javna prodaja ni uspešna, se šteje, da vrednostni papirji niso vpisani, in je izdajatelj 
dolžan zagotoviti vrnitev vplačanih zneskov pri pravnih osebah, pri katerih je potekalo 
vplačilo. V tem primeru se smatra, da je izdaja papirja neveljavna in se zneski vračajo 
skupaj z zamudnimi obrestmi.   
 
O poteku vpisovanja in vplačila je izdajatelj vrednostnega papirja dolžan poročati 
agenciji in o izidih obvestiti javnost z obvestilom v časopisu. Pravila o vpisovanju in 
vplačevanju se ne uporabljajo za vrednostne papirje, za katere ZTFI ne zahteva 
dovoljenja agencije.  
 
Vrednostne papirje tujega izdajatelja lahko javno ponudi samo borzno posredniška 
družba, ki ima dovoljenje za opravljanje storitev izvedbe prvih prodaj in je s tujim 
izdajateljem v zvezi s temi vrednostnimi papirji sklenila pogodbo o opravljanju teh 
storitev. Nihče drug razen borzno posredniške družbe ne sme javno ponujati 
vrednostnih papirjev tujega izdajatelja. Posebnost pa je v tem, da mora domači 
nosilec posla prevzeti jamstvo za vrednostni papir in da poleg izdajateljev solidarno 
odgovarja za škodo (Grilc, Juhart, 1996, str. 188).  
 
 
2.4.3 Pooblaščeni udeleţenci trga vrednostnih papirjev 
 
S transakcijami z vrednostnimi papirji se lahko ukvarjajo samo banke in borzno 
posredniške družbe. Kot pooblaščen subjekt na trgu vrednostnih papirjev 
(Wertpapiermarkt) lahko nastopa tudi Republika Slovenija prek svojih zastopnikov in 
Banka Slovenije. Tako vidimo, da so transakcije z vrednostnimi papirji prepuščene 
izključno specializiranim organizacijam, za katere pa veljajo posebej stroga pravila. 




ustanovnega kapitala in drugih statusno-pravnih vprašanj in notranjih organizacijskih 
značilnosti. 
 
ZTFI za borznoposredniške družbe postavlja posebne omejitve glede višine 
osnovnega kapitala in dejavnosti, ki jih lahko opravljajo. Borzno posredniška družba 
je lahko organizirana kot družba z omejeno odgovornostjo, delniška družba ali kot 
evropska delniška družba (ZTFI, 149. člen). Delnice borzno posredniške družbe se 
glasijo na ime in se lahko vplačajo samo v denarju in morajo biti v celoti vplačane 
pred vpisom ustanovitve oz. povečanja osnovnega kapitala v sodni register. Delnice 
borznoposredniške družbe morajo biti izdane v nematerializirani obliki. Razlog za 
takšno ureditev je preprost, ker je v obeh primerih mogoče stalno ugotavljati lastniško 
sestavo. Ker ZTFI postavlja izredno stroge omejitve glede kapitalske udeležbe v 
borznoposredniških družbah, je takšen status edini način za učinkovit nadzor (ZTFI, 
154. člen). 
 
Lastninske omejitve so (Grilc, Juhart, 1996, str. 189): 
- borznoposredniška družba je lahko udeležena v drugi borznoposredniški 
družbi do največ 5 odstotkov kapitala. To ne velja samo za družbo, ki je 
samostojna pravna oseba, temveč tudi za njene družbenike ali delničarje in 
zaposlene; 
- banka je lahko lastnica ene same borznoposredniške družbe, v drugih pa je 
lahko udeležena do največ 5 odstotkov; 
- tuja oseba je lahko kapitalsko udeležena samo z dovoljenjem agencije, njena 
udeležba pa ne sme presegati 24 odstotkov osnovnega kapitala. 
 
Storitve izvrševanja nalogov strank, gospodarjenja z vrednostnimi papirji in 
svetovanja strankam v zvezi z nakupom oz. prodajo vrednostnih papirjev lahko pri 
borzno posredniški družbi opravljajo samo borzni posredniki (Börsenmakler). Borzni 
posrednik je oseba, ki ima veljavno dovoljenje agencije za opravljanje poslov 
borznega posrednika (ZTFI, 186. člen).  
 
Za pridobitev dovoljenja za opravljanje poslov borznega posrednika mora oseba 
izpolnjevati naslednje pogoje (ZTFI, 186. člen): 
- da ima najmanj enoletne delovne izkušnje s področja poslovanja z 
vrednostnimi papirji; 
- da je uspešno opravila preizkus strokovnih znanj, potrebnih za opravljanje 
poslov borznega posrednika;  
- da ni bila pravnomočno nepogojno obsojena za kaznivo dejanje zoper 
premoženje oz. zoper gospodarstvo na kazen zapora več kot treh mesecev. 
 
Za borzne posrednike veljajo tudi posebna pravila vedenja. Tako kot za posrednike 
velja tudi za banke in borznoposredniške družbe, da ne smejo (Grilc, Juhart, 1996, 
str. 190): 
- opravljati navideznih poslov z vrednostnimi papirji; 
- objavljati in razširjati napačnih informacij z namenom spremembe cene; 
- neposredno ali posredno opravljati poslov z namenom, da bi uravnavali ali 
utrjevali ceno vrednostnega papirja, ki kotira na borzi; 




2.5 DUNAJSKA BORZA VREDNOSTNIH PAPIRJEV 
 
Dunajska borza (Börse Wien) obstaja kot borza vrednostnih papirjev 
(Wertpapierbörse) že več kot 220 let in spada med najstarejše svetovne borze. 
Ustanovljena je bila s posebnim odlokom cesarice  leta 1771 (Veselinovič, 1995, str. 
123). 
 
Član dunajske borze lahko postane samo tisti, ki je pooblaščen za opravljanje 
(Veselinovič, 1995, str. 124): 
- poslov z vrednostnimi papirji, posredovanje (Vermittlung) in nakup oz. prodaja 
za druge – komisijski posli z vrednostnimi papirji; 
- poslov komisije vrednostnih papirjev in posebnih poslov izdaje vrednostnih 
papirjev, npr. izdaja vrednostnih papirjev, zavarovanih s hipoteko (Hypothek), 
komunalnih obveznic (Kommunalobligation); 
- poslov oz. dejavnosti prostih posrednikov. 
 
Pravna podlaga (Rechtsunterlage) za borzno trgovanje (Börsenhandel) je borzni 
zakon (Börsengesetz), ki zadeva tudi sestavo borzne zbornice (Börsenkammer), 
volitve borznih svetnikov (Börsenrat) in borznega nadzora. Za izvedbo borznega 
zakona sprejema skupščina borzne zbornice statut in  poslovnik. Borzna zbornica je 
po zveznem zakonu pravna oseba (juristische Person) in ji pripada vodstvo in 
upravljanje (Verwaltung) borze. Borzno zbornico sestavlja  27  borznih svetnikov. 
 
Dunajska borza je center avstrijskega trga vrednostnih papirjev. Avstrijske banke, ki 
se ukvarjajo s komisijskimi posli z vrednostnimi papirji za svoje stranke (Kunden), 
imajo pravico sklepati posle tudi na lasten račun (Veselinovič, 1995, str. 127). 
 
Z zunajborznim trgovanjem banke  prosti posredniki opravijo veliko prometa z 
delnicami, obveznicami in nakupnimi boni zunajborznega trgovanja. Pri tem objavijo 
prek informacijskih sistemov svoje nakupne in prodajne cene (Einkaufs- und 
Verkaufspreise). Zunajborzni promet z delnicami, obveznicami in nakupnimi boni, ki 
uradno kotirajo na borzi, se vsakodnevno sporočajo borzi (Veselinovič, 1995, str. 
127). 
 
Naročila na dunajski borzi lahko imajo tako kot na drugih borzah določeno cenovno 
mejo (Preisgrenze) oz. limitirana naročila (Aufträge) ali brez cenovne meje oz. tržna 




Načini trgovanja na dunajski borzi so (Veselinovič, 1995, str. 128): 
- trgovanje prek enotnega tečaja (Einheitskurs), s katerim se trguje na borzi in 
se oblikuje zgolj en tečaj na borzni sestanek, t. i. enotni tečaj; 
- tekoče trgovanje, kjer se povezujejo tekoča naročila, ampak ne povežejo se 
vsa naročila tekočega dne naenkrat. To pomeni, da se tekoče trguje zgolj s 






Izdajatelj indeksa delnic (Aktienindex) na borzi je dunajska borzna zbornica. Gre za 
borzni indeks Dunajske borze - WBI (Wiener Börsenindex). Gre za indeks (Index), ki 
naj bi ga predstavljal skupni trg vrednostnih papirjev. Tvorijo ga pretežno tečaji delnic 
domačih delniških družb, ki kotirajo v uradni kotaciji. 
Vse bolj pa se uveljavlja tudi Avstrijski tržni index – ATX (Österreichischer Handels 
index), ki ima ožjo bazo in ga sestavlja 20 delnic uradnega trga (Veselinovič, 1995, 
str. 129). 
 
V mesecu junija minulega leta je dunajska borza vrednostnih papirjev pridobila 
81,01- odstotni lastniški delež Ljubljanjske borze vrednostnih papirjev. V investiciji v 
Ljubljanjsko borzo vidi Dunajska borza investicijo za daljše časovno obdobje. 
Sodelovanje borz naj bi rezultiralo z večjo ponudbo, večjo likvidnostjo (Liquidität) in 
večjo opaženost s strani mednarodnih vlagateljev (Wienerbörse, 2009). 
 
 
2.6 LJUBLJANJSKA BORZA VREDNOSTNIH PAPIRJEV 
 
Ljubljanska borza (Börse Ljubljana) ima potek trgovanja organiziranega po vzoru 
drugih svetovnih borz vrednostnih papirjev in se v svojem bistvu od njih skoraj ne 
razlikuje. Če  pogledamo njeno organizacijo in načela delovanja nekoliko 
natančneje,vidimo, da je v nekaterih segmentih bolj podobna anglosaškemu, v 
nekaterih pa kontinentalnemu tipu borz.  
 
Če primerjamo organizacijo in potek trgovanja na borznih sestankih Ljubljanske 
borze z  drugimi borzami, ugotovimo, da Ljubljanska borza nima niti uradnih borznih 
tečajnikov (Kursmakler) kot Frankfurtska, niti specialistov kot Newyorška, pač pa 
trgovanje poteka po sistemu prostega izklicevanja. Po drugi strani pa se je z uvedbo 
elektronskega načina trgovanja prek borznega informacijskega sistema v svojem 
trgovalnem delu precej približala rešitvam nekaterih anglosaških borz, zlasti 
severnoameriških (Veselinovič, 1995, str. 130).  
 
Tako kot vsepovsod po svetu se tudi na Ljubljanski borzi z borznim poslovanjem 
lahko ukvarjajo le za to pooblaščene institucije in posamezniki. Članstvo borze je pri 
nas z ZTFI in pravnimi akti borze omejeno na pravne osebe, ki jih ZTFI opredeljuje 
kot pooblaščene udeležence trga vrednostnih papirjev. Tako so člani ljubljanske 
borze lahko le banke (Banken), borznoposredniške družbe, investicijska podjetja in 
posebne finančne institucije, ki izpolnjujejo predpisane pogoje in imajo dovoljenje 
(Genehmigung) agencije za opravljanje tovrstnih poslov (ZTFI, 358. člen). Lahko 
vidimo torej, da naš sistem ne pozna univerzalnega bančnega pristopa, pri katerem 
se z borznimi posli (Börsengeschäfte) lahko ukvarjajo le banke, kot npr. v Nemčiji, pa 
tudi ne ameriškega pristopa, kjer je bankam sploh prepovedano nastopanje na borzi.  
Pooblaščeni udeleženci, ki so člani borze, imenujejo svoje pooblaščene 
predstavnike, borzne posrednike, ki delujejo na borznih sestankih in trgujejo prek 
elektronskega trgovalnega sistema. Posli, ki jih pooblaščeni udeleženci opravljajo 
prek svojih borznih posrednikov na Ljubljanski borzi, so v skladu z ZTFI in seveda 
glede na naročila, ki jih prejmejo naslednji (Veselinovič, 1995, str. 131): 
- posredovanje: pri tem pooblaščeni posrednik zgolj prejme investitorjevo 




poskuša izvršiti na borzi.  Pri tem poslu gre za nakup ali prodajo in tuj račun. 
Zaslužek pooblaščenega udeleženca je pri takem poslu provizija, ki je 
ponavadi izražena v odstotku, njena višina pa je odvisna od vrste 
vrednostnega papirja, vrednosti naročila ter poslovnega odnosa s stranko. V 
anglosaški terminologiji bi tovrstni posel poimenovali »brokerski«. 
- trgovanje: pri tem pooblaščeni udeleženec kupuje in prodaja vrednostne 
papirje  na svoj račun. Njegov zaslužek (Verdienst/Gewinn) ali izguba (Verlust) 
je pri tem trgovanju razlika med nakupno in prodajno ceno. V anglosaški 
terminologi bi tovrstni posel poimenovali »dealerski«. 
- posebno borzno trgovanje: v tem primeru gre za obveznost pooblaščenega 
udeleženca, kupovati in prodajati vrednostne papirje, ki kotirajo na borzi, in 
sicer v skladu s predhodnim dogovorom z borzo. Tovrstne posle v tujini 
opravljajo npr. specialisti in tečajni posredniki. 
 
Na Ljubljanski borzi poteka trgovanje po elektronskem trgovalnem sistemu (BTS), 
vanj pa lahko vnašajo naročila le borzni trgovalci, ki jih za to pooblasti član 
Ljubljanske borze. Celoten trgovalni sistem je tehnično in vsebinsko razdeljen na dva 
dela. BTS je namenjen specialistom, borznim trgovalcem za neposredno trgovanje z 
vrednostnimi papirji na borzi. Borza NET (BörseNET) pa je sistem za informacijsko 
podporo trgovanju. Oba sistema sta med seboj povezana. Borza NET je dostopen v 
okviru trgovalne postaje BTS v svojem oknu, posamezne funkcije na trgovalni postaji 
BTS pa uporabljajo poizvedbe po tehnologijah v Borza NET (Ljubljanska borza, 
2009). 
 
Trgovalna postaja BTS borznemu trgovalcu omogoča opazovanje gibanja celotnega 
borznega trga, kot npr. trgovalnega simbola, trenutnega enotnega tečaja, najboljšega 
povpraševanja in ponudbo, zadnji tečaj in druge pomembnejše trgovalne podatke. 
Prav tako mu ponuja  tudi različne poglede,  npr. globino trga, vnesena naročila in 
sklenjene posle za posamezen vrednostni papir, povezavo z Borza NET ter druge 
pomembne podatke. Borza NET je sestavljen iz več vsebinskih sklopov (Ljubljanska 
borza, 2009): 
- splošne informacije: vse javne informacije, pregledi tečajnic, trenutnega stanja 
na trgu ter gibanja tečaja posameznega vrednostnega papirja in indeksov; 
- informacije o izdajateljih: podrobnejši podatki o posameznih vrednostnih 
papirjih in izdajateljih; 
- informacije za posameznega borznega člana: različni pregledi preteklih 
dejavnosti borznega člana; 
- nadzor trgovanja: sklop posebnih poizvedb in pregledov, namenjenih borzi za 
nadziranje oziroma kontrolo trgovanja in poslovanja članov. 
Trgovanje z vrednostnimi papirji na Ljubljanjski borzi je razdeljeno na (Ljubljanska 
borza, 2009): 
- borza NET: ta vsebuje prvo kotacijo, standardno kotacijo in vstopno kotacijo; 
- trg obveznic (Anleihenmarkt): ki vsebuje obveznice; 
- trg investicijskih kuponov (Investitionscoupons): ki vsebuje plus kotacijo in 
osnovno kotacijo; 





- trg standardnih produktov: ki vsebuje certifikate (Zertifikate), nakupne bone 
(Einkaufsgutscheine), pravice (Rechte) in druge, npr. zakladne menice 
(Wechsel). Certifikati se delijo še na plus kotacijo  in osnovno kotacijo. 
 
Z vsemi vrednostnimi papirji se trguje v lotih, ki predstavljajo količinsko enoto za 
trgovanje. Pri obveznicah je lot najmanjši apoen posamezne obveznice. Polega tega 
pa je za vsak vrednostni papir predpisana tudi minimalna količina - minimalno število 
lotov, s katerimi je moč trgovati (Veselinovič, 1995, str. 132). 
 
Obveznice kotirajo v odstotkih glede na osnovno kotacijo. Osnovna kotacija je lahko 
nominalna vrednost, torej tista, ki je napisana na obveznici.  Če pa gre za anuitetno 
obveznico (Annuitätsanleihe), torej takšno, pri kateri se del glavnice (Grundkapital) 
odplača hkrati z obrestmi (Zinsen), pa je osnova za kotacijo ustrezno zmanjšana za 
že zapadli del dolga – osnova je torej preostanek dolga po izplačilu določenega dela 
glavnice. Pri obveznicah je pomemben tudi podatek, da od začetka leta 1955 le te 
kotirajo brez pripisanih oz. natečenih obresti. 
 
Delnice kotirajo v evrskih zneskih za eno delnico, vključujoč dividendo (Dividende), ki 
pripada delnici do dne izplačila oz. do dne kotacije, ki ga določi borza. Ta dan se 
posebej označi tudi v borzni tečajnici. 
 
Za potrebe trgovanja so bili predpisani tudi koraki kotacije, ki določajo še dovoljen 
razpon spreminjanja nakupnega in prodajnega tečaja pri vrednostnih papirjih 
(Veselinovič, 1995, str. 132).  
 
Poslovnik Ljubljanske borze predpisuje naslednja naročila, ki jih lahko sprejemajo 
borzni posredniki (Veselinovič, 1995, str. 134): 
- tržno naročilo (Marktauftrag): naročnik ne postavlja omejitev glede tečaja. 
Izvrši se v trenutku prejema, če obstaja protinaročilo;  
- omejeno naročilo: naročnik določi še sprejemljiv tečaj nakupa oz. prodaje. 
Izvrši se, ko je na trgu tečaj, ki dopušča izvršitev; 
- naročilo s preudarkom: naročnik ne postavlja omejitev glede tečaja. Izvrši se 
po presoji borznega posrednika.  
 
Vsa navedena naročila so lahko »vse ali nič«, dnevna, tedenska, oz. druga časovno 
omejena naročila, takojšnja, odprta, pogojena in vrednostna (Veselinovič, 1995, str. 
134): 
- »vse ali nič« naročila: borzni posrednik mora prodati oz. kupiti celotno količino 
ali nič; 
- dnevna, tedenska oz. druga časovno omejena naročila: veljajo v obdobju, kot 
ga določi stranka; 
- takojšnje naročilo: izvršeno mora biti v trenutku prejema, saj v primeru, če to ni 
možno, zapade; 
- odprto naročilo: velja do preklica; 
- pogojena naročila: uporablja se, ko stranka istočasno prodaja in kupuje druge 
vrednostne papirje – drugi se ne kupijo, dokler prvi niso prodani; 





Člani borze morajo voditi tudi posebno knjigo naročil, v katero vpisujejo vsa naročila 
strank in svoja naročila v zvezi z nakupi in prodajami vrednostnih papirjev 
(Veselinovič, 1995, str. 134).  
 
Na Ljubljanski borzi opravljajo transakcije pooblaščeni borzni posredniki, in sicer kot 
posredniki ali trgovci, ki pred začetkom trgovanj zbirajo in evidentirajo naročila za 
nakupe oz. prodajo. To pomeni, da pri trgovanju ne more neposredno sodelovati 
vsak potencialni kupec oz. prodajalec vrednostnih papirjev, pač pa le za to 
usposobljene in registrirane osebe (Veselinovič, 1995, str. 134).  
 
Po koncu trgovanja se izdela tečajnica, ki je uradno dokument, ki ga borza dnevno 
objavlja na podlagi doseženih tečajev in prometa (Veselinovič, 1995, str. 140). 
Ljubljanska borza je leta 1994 tudi uradno začela izračunavati in objavljati borzni 
indeks (Aktienindex) z imenom Slovenski borzni indeks (v nadaljevanju SBI20), ki je 
od takrat tudi sestavni del borzne tečajnice. V SBI20 (slowenischer Börsenindex) so 
vključene redne in prednostne delnice. SBI20 se izračunava kot navadna aritmetična 
sredina odstotnih sprememb enotnih tečajev delnic, vključenih v izračun, glede na 
vrednost enotnih tečajev le-teh v baznem obdobju, pomnoženo s faktorjem tisoč. 
 
SBI20 je indeks celotnega delniškega trga (Aktienmarkt) Ljubljanske borze, ki meri 
donosnost celotnega slovenskega organiziranega kapitalskega trga. Njegov temeljni 
namen je zagotavljati zbirne in jedrnate informacije o gibanju cen največjih in 






Benchmark (Vergleichskriterium) označuje merilo uspešnosti oz. primerjalnosti. 
Vzajemni skladi (Kapitalanlagefonds) običajno za benchmark uporabljajo borzni 
indeks ali kombinacijo borznih indeksov, npr. indeks SBI20 je benchmark za 
vzajemne sklade, ki vlagajo pretežno v slovenske delnice (Publikum, 2009c). 
 
V Publikumu spremljamo in uporabljamo pri svojem delu naslednje benchmarke, ki 
so razdeljeni po posameznih podskladih krovnega sklada Publikum, in sicer 
(Primerjava skladov, 2009): 
- Publikum Azijski Tigri se primerja z MSCI AC Asia; 
- Publikum Balkan se primerja z Publikum Balkan Index in Dow Jones Stoxx 
Balkan 50; 
- Publikum International se primerja z MSCI World; 
- Publikum Nova Evropa se primerja z MSCI EM Europe in Dow Jones Stoxx 
Balkan 50; 
- Publikum Sci&Tech se primerja z Science & Technology Index; 
- Publikum USA se primerja z Standard&Poor500; 
- Publikum Energy+ se primerja z Bloomberg World Energy Index; 
- Publikum HealthCare se primerja z SGH Global 1200 HealthCare Index; 





2.8 BORZNI INDEKS 
 
Borzni indeks (Börsenindex) je ponavadi tehtano povprečje tečajev, določenih 
vrednostnih papirjev, ki kaže gibanje tečajev delnic ali obveznic na določenem trgu 
vrednostnih papirjev v celoti oziroma na razvoj tečajev le nekaterih skupin 
vrednostnih papirjev. Investitorjem služi kot kazalec trenda na trgu (Publikum, 
2009c).  
 
Najbolj znani indeksi v svetu so: Dow Jones Industrials in S&P 500 (ZDA), DAX 
(Nemčija), CAC 40 (Francija), NIKKEI (Japonska). Ljubljanska borza izračunava 
Slovenski borzni indeks (SBI 20) (Publikum, 2009a). 
 
 
2.9 VREDNOST ENOTE PREMOŢENJA 
 
Vrednost enote premoženj -VEP (Vermögenseinheitswert) je vrednost delnice oz. 
enote sklada (Fondseinheit), ki se izračuna ob koncu trgovalnega dne. Vrednost 
VEP-a na dnevni ravni izračunavajo posamezne družbe za upravljanje. Sam VEP se 
izračuna tako, da delimo celotno oz. čisto vrednost (ČVS) sredstev vzajemnega 
sklada s številom enot premoženja (Vermögenseinheit) tega istega vzajemnega 
sklada. Čista vrednost sredstev posameznega vzajemnega sklada je enaka razliki 
med tržno vrednostjo naložb, določenega vzajemnega sklada in obveznostmi tega 
istega vzajemnega sklada. Med naložbami posameznega vzajemnega sklada 
navadno najdemo denarna sredstva (Geldmittel), depozite (Gelddeposite), 
obveznice, delnice ali naložbe (Geldanlage2) v druge odprte ali zaprte investicijske 
sklade (offene oder geschlossene Investmentfonds), medtem ko med obveznosti 
posameznega vzajemnega sklada štejemo obveznosti do nakupa investicijskih 
kuponov (Einkaufspflicht der Investitionsscheine) in vrednostnih papirjev, obveznosti 




2.10 PROGRAMSKA OPREMA ZA SPREMLJANJE DOGAJANJA NA TRGU 
VREDNOSTNIH PAPIRJEV 
 
Najpomembnejša in hkrati najpodrobnejša programska oprema (Software) za 
spremljanje dogajanja na trgu (Überwachung der Marktaktivitäten) je Bloomberg. 
Njen lastnik in ustanovitelj je Michael Bloomberg, ki je hkrati tudi bolj znan kot župan 
New Yorka. 
 
»Bloomberg Professional Service« je izvor realnih in zgodovinskih finančnih novic in 
podatkov za centralne banke, investicijske ustanove (Investitionsanstalten), 
komercialne banke, državne ustanove ter agencije, odvetniške firme, podjetja in nove 
organizacije v več kot 160 državah sveta (Bloomberg, 2009).   
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»Bloomberg Professional Service« bi lahko razdelili na naslednja področja delovanja 
(Bloomberg, 2009): 
- trženje in likvidnost; 
- sistemi upravljanja naročil; 
- portfelj analitike in tveganja; 
- blago, devize in podatki; 
- lastniški vrednostni papirji; 
- fiksna donosnost; 
- Bloomberg pravo; 
- Bloomberg farmacija; 
- tržne novice;   
- komunikacije; 
- Bloomberg mobilne telekomunikacije in strojna oprema. 
 
V družbi za upravljanje Publikum PDU d.d. uporablja to programsko orodje širok 
spekter ljudi. Največ ga uporabljajo upravljalci skladov, analitiki, zaposleni v trženju in 
ostali zaposleni, ki opravljajo delo, ki je povezano s tečaji vrednostnih papirjev.  
Najbolj pogosto se uporablja za naslednja opravila: 
- spremljanje dnevnega gibanja tečajev in gibanja tečajev terminskih pogodb; 
- pridobivanje podatkov o določenih lastniških vrednostnih papirjih, npr. 
donosnosti; 
- izvoz podatkov o tečajih delnic, indeksov, benchmarkov ipd.; 
- spremljanje tekočih novic o podjetjih in družbah, ki kotirajo na svetovnih 
borzah ipd.; 
- spremljanje novic objave različnih rezultatov v državah po svetu, npr. stopnja 
brezposelnosti, stopnja gospodarske rasti, stopnja obrestnih mer ipd.; 
 
Omenjeno programsko opremo uporabljam v družbi tudi sam. Služi mi predvsem za: 
- izvoz podatkov o gibanju tečaja indeksov in benchmarkov, ki sodelujejo v 
primerjavi skladov; 
- pridobivanje podatkov o določenem skladu, delnici ali obveznici. 
 
Brez omenjene programske opreme si dela v družbi za upravljanje ni mogoče 


















Sliki 1 in 2 predstavljata delovno postajo Bloomberg. 
 
Slika 1: Bloomberg postaja   Slika 2: Bloomberg postaja 













        


































3 SKUPINA PUBLIKUM 
 
 
Skupino Publikum (Gruppe Publikum) sestavljajo naslednje družbe (Publikum, 
2009e):  
- Publikum Holding, upravljanje družb, d.o.o.  
- Publikum, investicijske storitve, d.d.  
- Publikum PDU, d.d.  
- Publikum Fin d.o.o.  
- Publikum Trezor d.o.o.  
- Publikum Plus, d.o.o.  
- Publikum Korpfin d.o.o.  
 
 
3.1 POSLANSTVO IN VIZIJA 
 
Poslanstvo (Leitbild) skupine Publikum je uresničevanje ciljev in izpolnitev 
pričakovanj naših strank. Pri tem se bomo ravnali po načelu povečanja vrednosti 
lastniškega kapitala vlagateljev in oplemenitenja njihovega premoženja (Vermögen). 
Poleg zadovoljnih strank je naše poslanstvo tudi zaposlovanje visoko usposobljenih 
in motiviranih finančnih strokovnjakov, ki ključno prispevajo k uspešnosti in razvoju 
Publikuma. 
 
Vizija (Vision) skupine Publikum je, da želimo postati vodilna finančna ustanova na  
področju investicijskega bančništva in upravljanja premoženja v Sloveniji in na 
trgih Jugovzhodne Evrope. Pri tem so naše vrednote visoka strokovnost, kakovost 
finančnih produktov in storitev,  neprestano prilagajanje potrebam trga (Publikum, 
2009b).   
 
Strateški cilji skupine Publikum so (Publikum, 2009b): 
- uspešna širitev dejavnosti skupine Publikum na trge Jugovzhodne Evrope;  
- osebno upravljanje premoženja (Vermögensverwaltung) ponuditi vsem, ki 
želijo svoje premoženje plemenititi učinkovito ob strokovnem obvladovanju 
prevzetih tveganj;  
- strateška širitev skupine Publikum na področju upravljanja vzajemnih skladov 
(Kapitalanlagefonds) v regiji, ob zagotavljanju najvišjih strokovnih meril in 
norm pri upravljanju premoženja;  
- ohranjanje vloge vodilnega svetovalca pri transakcijah v Sloveniji in širitev 
naše dejavnosti v tujini;  
- s ponudbo konkurenčnih in kakovostnih storitev in produktov povečevati ugled 
skupine Publikum;  









3.2 PODROČJE DELOVANJA 
 
 
3.2.1 Korporativne finance 
 
Publikum je eden izmed pionirskih ponudnikov storitev korporativnih financ na 
slovenskem trgu, danes pa je zagotovo ena izmed vodilnih družb na tem področju. 
Celovita ponudba storitev s področij investicijskega svetovanja (Investitionsberatung), 
prodaje, nakupov in združevanja podjetij in njihovih delov iz vseh industrijskih panog 
tradicionalno tvori osrednji del Skupine Publikum. 
  
Publikum je član organizacije M&A International Inc., ki je najstarejša in 




3.2.2 Borzno posredovanje na domačem in tujih kapitalskih trgih 
 
Publikum d.d. že od leta 1993 nudi storitve borznega posredovanja 
(Börsenmaklerschaft) na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev in se po prometu 
uvršča med vodilne slovenske borznoposredniške družbe (Publikum, 2009b). 
 
 
3.2.3 Investicijsko svetovanje 
 
Investicijsko svetovanje obsega individualno strukturiranje in sistematično 
spremljanje portfelja stranke. S svojim investicijskim svetovalcem 
(Investitionsberater) stranka določi sprejemljivo tveganost (Risiko) portfelja in 
investicijske cilje (Investitionsziele). To se doseže  z neprekinjenim analitičnim 
spremljanjem strankinih naložb.  
 
Publikum nenehno spremlja kakovost in ustreznost razpršitve naložb svojih 
partnerjev, glede na trenutne tržne razmere. Osebni svetovalec redno predstavlja 
stanje portfelja stranke in predlaga nadaljnje korake. V skladu s strankino strategijo in 
glede na priporočila analitskega oddelka jo opozarja tudi na nove investicijske 
priložnosti (Publikum, 2009b). 
 
 
3.2.4 Osebno upravljanje premoţenja 
 
Kakovostno upravljanje finančnega dela premoženja (Verwaltung des 
Finanzvermögens) zahteva hiter dostop do pravih informacij, pozorno spremljanje 
dogajanja na finančnih trgih, dolgoročno strateško načrtovanje, predvsem pa prave 
odločitve ob pravem času. Z vse hitrejšim tempom življenja je nenehna skrb za 
finančno donosnost lahko preveliko breme ali celo ovira pri brezskrbnem uživanju v 
sadovih preteklega dela. Naložbe bodo s pomočjo visoko usposobljenih upraviteljev, 
ki v celoti poskrbijo za ugodje financ strank, učinkovite in donosne brez odvečnega 




3.2.5 Naloţbeno ţivljenjsko zavarovanje  
 
Osnovni namen naložbenega življenjskega zavarovanja (Lebensversichrung als 
Anlage) je na eni strani zagotavljanje socialne varnosti družine in najbližjih, po drugi 
strani pa predstavlja naložbeno zavarovanje dolgoročno nalaganje denarja za 
varnejšo prihodnost. 
 
Namenjeno je posameznikom, ki želijo višje donose (Erträge) kot pri klasičnem 
življenjskem zavarovanju ali iz obresti bančnih vlog, in osebam, ki želijo biti 
življenjsko zavarovane, hkrati pa z enkratnim ali mesečnimi vložki  vstopiti preko 
vzajemnih skladov na trge vrednostnih papirjev po celem svetu (Publikum, 2009b). 
  
Obliki naložbenega zavarovanja sta (Publikum, 2009b): 
- Publikum VIP Exclusive; 
- Publikum VIP. 
 
 
3.2.6 Sklad privatnega kapitala  
 
Publikum se z željo po kar največji dobičkonosnosti vlaganj lastnega podjetja in 
vlaganj večjih investitorjev že dalj časa ukvarja tudi z investiranjem v večje finančne 
projekte. V letu 2007 je bil na podlagi tako pridobljenih izkušenj oblikovan tudi lasten 
sklad zasebnega kapitala za podjetja in premožnejše posameznike, ki želijo donosno 
naložbo in ne potrebujejo likvidnosti. 
 
Sklad Publikum Private Equity investira v večinske deleže podjetij na področju 
Jugovzhodne Evrope, kjer tranzicijsko obdobje ponuja dovolj donosnih naložbenih 
priložnosti (Publikum, 2009b).  
 
 
3.3 SKLADI V UPRAVLJANJU 
 
Publikum PDU d.d. ima v upravljanju 11 podskladov krovnega sklada Publikum. Pri 
tem sta za to diplomsko delo pomembna predvsem mešani podsklad (Mischfonds) 






















Raiffeissen investicijska družba d.o.o. (Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft mbH) je 
bila ustanovljena ob koncu leta 1985 in je z upravljalskim kapitalom 26,3 milijard 
evrov in s tržnim deležem okrog 22 odstotkov, številka ena na avstrijskem trgu 
investicijskih skladov (Raiffeisen Capital Management, 2009a). 
 
Področje delovanja podjetja je nalaganje in upravljanje skladov vrednostnih papirjev 
(Wertpapierfonds), (Raiffeisen Capital Management, 2009a). 
 
Raiffeisen investicijska družba je v lastništvu (Raiffeisen Capital Management, 
2009a): 
- Raiffeisen centralne banke Avstrija (Raiffeisen Zentralbank Österreich AG) s  
50-odstotnim deležem; 
- Raiffeisen deželnih bank (Raiffeisenlandesbanken) s 50 odstotnim deležem. 
 
Hčerinske družbe (Tochtergesellschaften) Raiffeisen investicijske družbe so 
(Raiffeisen Capital Management, 2009a): 
- Raiffeisen banka za upravljanje premoženja d.d. (Raiffeisen 
Vermögensverwaltungsbank AG),  100-odstotno lastništvo; 
- Raiffeisen mednarodno (po)svetovalni sklad (Raiffeisen International Advisory 
Fond GmbH),  100-odstotno lastništvo; 
- Raiffeisen nepremičninska investicijska družba d.o.o. (Raiffeisen Immobilien 
Kapitalanlage-Gesellschaft mbH), 100 -odstotni delež. 
 
Raiffeisen kapital menedžment (Raiffeisen Capital Management) kot krovna znamka 
zajema Raiffeisen investicijsko družbo d.o.o., kakor tudi njene hčerinske družbe: 
Raiffeisen banko za upravljanje premoženja d.d., Raiffeisen mednarodno  
(po)svetovalni sklad, Raiffeisen nepremičninsko investicijsko družbo d.o.o. in je z 
26,3 milijardami evrov upravljalskega kapitala in 22 odstotkov tržnega deleža številka 
ena na avstrijskem trgu investicijskih skladov. Po ustanovitvi podjetja leta 1985 ji je 
po petih letih uspelo pridobiti vodilno vlogo na trgu in jo obdržati vse do danes. Preko 
domačega trga je Raiffeisen kapital menedžment danes vodilni igralec v srednji in 
vzhodni Evropi. 
 
Več kot polovica kapitala Raiffeisen kapital menedžment je upravljano v skladih, ki so 
ustanovljeni posebno za institucionalne vlagatelje. Skrbništvo nad temi zahtevnimi 
strankami ima v Raiffeisen investicijski družbi d.o.o. velik pomen in se individualno 
izvaja prek Raiffeisnovega servisa strankam (Raiffeisen Client Service Management) 









4.2 PODROČJA DELOVANJA 
 
 
4.2.1 Raiffeisen International Advisory Fond GmbH 
 
Raiffeisen mednarodni svetovalni sklad je bil ustanovljen za razpečevanje oz. 
distribucijo široke palete Raiffeisen skladov v tujini. Ponuja vse dosežke upravljanja 
premoženja v vzhodno- in zahodno evropskih državah in je pristojen za odpiranje 
novih trgov (Raiffeisen Capital Management, 2009a). 
 
 
4.2.2 Raiffeisen Vermögensverwaltungsbank AG 
 
Raiffeisen banka za upravljanje premoženja d.d. je odgovorna za osebno upravljanje 
premoženja zasebnih in institucionalnih strank s premoženjskimi predispozicijami nad 
75.000 evrov ter ponuja takšnim strankam prilagojene upravljaljske rešitve. Ciljna 
skupina so stranke, ki želijo svoj kapital donosno naložiti, ampak nimajo časa stalno 
skrbeti za povečanje svojega denarja (Raiffeisen Capital Management, 2009a). 
 
 
4.2.3 Raiffeisen Immobilien Kapitalanlagegesellschaft m.b.H 
 
Raiffeisen nepremičninska investicijska družba d.o.o. je odgovorna za nalaganje in 
upravljanje nepremičninskih skladov (Immobilienfonds) na podlagi Zakona o 
nepremičninskih skladih. Ciljna skupina so tako zasebni kot institucionalni vlagatelji 
(Raiffeisen Capital Management, 2009a). 
 
 
4.3 SKLADI  V UPRAVLJANJU 
 
Sklade družbe Raiffeisen kapital menedžment bi lahko razdelili po naslednjh kriterijih 
(Raiffeisen Capital Management , 2009b): 
- varnost (Sicherheit): konstantna rast vrednosti (Wertsteigerung) in manjša 
nihanja v tečaju (Kursschwankungen); sem spada tudi Raiffeisen Euro 
Corporates; 
- donos: dober donos in večja tečajna nihanja; sem spada tudi Raiffeisen Global 
Mix; 
- rast (Wachstum): visoke tečajne priložnosti (Kurschanchen) in možnost 













5 PRIMERJAVA IZBRANIH SKLADOV  
 
 
5.1 MEŠANI PODSKLAD PUBLIKUM PRIMUS IN RAIFFEISEN GLOBAL MIX 
 
 
5.1.1 Splošna opredelitev sklada Publikum Primus 
 
Oblika investicijskega sklada je mešani podsklad krovnega sklada Publikum, ki je 
oblikovan na podlagi zakonodaje RS, ki ureja področje upravljanja investicijskih 
skladov.   
 
Agencija  je izdala dovoljenje za upravljanje podsklada  24. 12. 2003, izvleček 
prospekta pa je bil izdan 19.11.2008. 
 
International Securities Identification Number (v nadaljevanju ISIN koda) 
investicijskega kupona podsklada je SI0021400815, oznaka Investicijskega kupona 
je PDZPM (Publikum PDU d.d., 2008d). 
 
 
5.1.2 Splošna opredelitev sklada Raiffeisen Global Mix 
 
Oblika vzajemnega sklada je mešani sklad, ki je oblikovan na podlagi zakonodaje 
Republike Avstrije, ki ureja področje upravljanja investicijskih skladov.   
 
Sklad Raiffeisen Global Mix je bil ustanovljen 25. 8. 1986, izvleček prospekta pa je bil 
izdan 31. 3. 2009. Dovoljenje za delovanje sklada je izdala agencija za nadzor 
finančnega trga Republike Avstrije - FMA (Finanzmarktaufsicht). 
 
International Securities Identification Number (v nadaljevanju ISIN koda) 




5.1.3 Naloţbeni cilji in naloţbena politika sklada Publikum Primus 
 
Naložbeni cilj (Anlageziel) podsklada je zagotavljanje dolgoročne rasti vrednosti 
sredstev (Mittelwert) ob zmernem tveganju, zlasti v daljšem časovnem obdobju, npr. 
treh ali več letih, predvsem iz naslova dobička (Gewinn) iz kapitalske rasti 
(Kapitalwachstum) naložb, s prejemki od dividend in prejemkov od obresti.  
 
Ocenjevanje uresničitve ciljev naložb poteka letno s primerjavo rezultatov poslovanja 
podsklada z drugimi domačimi in tujimi vzajemnimi skladi, ki imajo podobno 
naložbeno politiko ter z gibanjem borznih indeksov, kombinacija Slovenskega 







Graf 1: Panoţna in geografska struktura naloţb sklada Primus na  
dan 30. 6. 2009 
 

















Vir: Publikum PDU d.d., 2009d 
 
 








   
Vir: Publikum PDU d.d., 2009d 
 
 
V zgoraj prikazani panožni strukturi sklada Primus, ki zajema deset največjih naložb,  
vidimo, da je sklad v mesecu juniju imel največ sredstev naloženih v denarju, 
depozitih in terjatvah (Forderungen). Od tega je največji odstotek namenjen 
depozitom in to kar 21,13 odstotka. Velik del naložb zajemajo tudi obveznice in 
finance s skupaj 30 odstotki. Najbolj zastopani industrijski panogi pa sta zdravstvo in 
farmacija, v katerih  prevladuje delnica podjetja Krka. Naložbe dopolnjujejo 
telekomunikacije in informacijska tehnologija s slabimi 13 odstotki in industrija z 2,8 
odstotki. Pri potrošnih dobrinah, ki predstavljajo 7 odstotkov, prevladuje delnica 
podjetja Mercator. Sklad ima 5,6 odstotkov naložb tudi v investicijskih skladih, pod 















V prikazani geografski strukturi desetih največjih naložb po državah vidimo, da ima 
sklad skoraj polovico naložb v Sloveniji. V tej strukturi so spet zajeti denar, depoziti in 
terjatve s slabimi 22 odstotki. Izmed evropskih držav prevladuje Nemčija s 13,4 
odstotka, sledijo pa ji Švica s 4,2 odstotka, Velika Britanija in Francija  s skupaj 
dobrimi 4 odstotki. Pri repu deseterice največjih naložb pa sta Rusija in ZDA. Pod 
ostalo so vodene Srbija, Hrvaška, Avstrija in Finska. 
 
 
5.1.4 Naloţbeni cilji in naloţbena politika sklada Raiffeisen Global Mix 
 
Raiffeisen Global Mix je mešani sklad in strmi k naložbenemu cilju (Anlageziel) rednih 
donosov, povezanih  z  zmerno rastjo kapitala. 
 
Vzajemni sklad investira pretežno v delnice in delnice enakih vrednostnih papirjev 
podjetij, ki imajo sedež oz. področje delovanja v Severni Ameriki, Evropi ali  Aziji, in 
/ali obveznice, izdane s strani severnoameriških, evropskih in azijskih izdajateljev 
(Raiffeisen Capital Management 2008a).  
 
 


















Vir: Raiffeisen Capital Management, 2009d 
 
 
V grafu strukture naložb sklada Raiffeisen Global Mix vidimo, da ima sklad največ 
sredstev naloženih v evro-obveznicah (Euroanleihen), in sicer kar 45,16 odstotka.  
Drugi največji naložbi sta s 16,08 odstotki v delnicah  in  s 14,87 odstotkov v 
obveznicah na področju Severne Amerike. Med seboj podobnima odstotkoma je 
sklad udeležen tudi na področju Pacifika, in sicer z 7,27 odstotokov na področju 
delnic in 6,01 odstotkov obveznic s področja Pacifika. Naložba v  euro-delnice 





5.1.5 Primerjava strukture naloţb skladov Primus in Global Mix 
 
Stičišče naložb obeh skladov lahko kot prvo poiščemo v naložbah v tako imenovane 
»varne« naložbe. Pri podskladu Primus so to naložbe v denar, depozite in terjatve, 
kombinirano z obveznicami, pri skladu Global Mix pa so to samo obveznice. V obeh 
primerih navedeni naložbi predstavljata skoraj 50 odstotkov vseh naložb sklada 
(Fondsanlagen), kar prinese tisto, za kar sta ustanovljena, in sicer dolgoročno 
zagotovljeno rast  ob zmernem tveganju. 
 
Kot naslednje stičišče lahko omenimo izpostavljenost skladov na euro-obveznice. Pri 
tem je treba dodati, da pri skladu Global Mix ni definirana država izdajateljica 
obveznice, ampak le, da je v evro valuti, medtem ko je pri podskladu Primus vidna 
močna izpostavljenost na slovenski trg. 
 
Kot razliko v naložbeni politiki pa lahko omenimo sekundarne naložbe. Pri podskladu 
Primus je to Nemčija in v mali meri tudi Švica, pri skladu Global Mix pa sta to 
Severna Amerika in območje Pacifika. 
 
 
5.1.6 Tveganja sklada Primus 
 
Podsklad je izpostavljen naslednjim vrstam tveganja (Publikum PDU d.d., 2008d): 
- tržno tveganje (Marktrisiko); 
- tveganje koncentracije naložb v določeni vrsti naložb ali na določenem trgu; 
- tveganje poravnave (Begleichsrisiko);  
- tveganje skrbništva (Betreungsrisiko);  
- likvidnostno tveganje (Liquiditätsrisiko);  
- valutno tveganje (Währungsrisiko);  
- tveganje inflacije (Inflationsrisiko);  
- obrestno tveganje (Zinsenrisiko);  
- tveganje sprememb predpisov (Vorschriftsänderungen);  
- tveganje nevarnosti znižanja sredstev in donosov (Ertragsminderung);  
- politično tveganje. 
 
Podsklad je primeren za vlagatelje, ki so pripravljeni sprejeti srednjo stopnjo tveganja 
(Risikostufe). Po lestvici, ki jo je sprejelo Združenje družb za upravljanje (Verband 
der Verwaltungsgesellschaften), ima podsklad oceno tveganosti (Risikonote) 7, pri 
čemer tveganje 1 pomeni najnižje tveganje, 10 pa najvišjo stopnjo tveganja 
(Publikum, PDU d.d., 2008d).  
 
 
5.1.7 Tveganja sklada Global Mix 
 
Gibanje vrednosti enote premoženja je odvisno od naložbene politike, kakor tudi od 
razvoja trga in posameznih sestavin premoženja sklada (Fondsvermögen), in jih ni 
mogoče vnaprej določiti (Raiffeisen Capital Management, 2008d).  
Vrednost enote premoženja lahko nasproti ceni izdaje naraste ali pade. To ima za 




premoženja dobi manj denarja, kot je investiral (Raiffeisen Capital Management, 
2008d). 
 
Sklad je izpostavljen naslednjim vrstam tveganja (Raiffeisen Capital Management, 
2008d):  
- obrestno tveganje;  
- vrste bonitetnega tveganja; 
- valutno tveganje;  
- likvidnostno tveganje;  
- tveganja trga. 
 
Pri tem vzajemnem skladu se izvedeni finančni instrumenti (Finanzinstrumente) v 
skladu z določbami sklada in določenimi omejitvami uporabljajo ne samo za 
zavarovanje postavk premoženja vzajemnega sklada, ampak tudi kot aktivni 
naložbeni instrument, s čimer se tveganje izgube (Verlustrisiko), povezano z 
vzajemnim skladom, lahko poveča (Raiffeisen Capital Management, 2008d). 
  
 
5.1.8 Primerjava tveganja skladov Primus in Global Mix 
 
Tako za podskald Primus kakor tudi za sklad Global Mix lahko rečemo, da sta 
srednje varna. Sklada sta primerna za vlagatelje, ki so pripravljeni sprejeti srednjo 
stopnjo tveganja. Po lestvici, ki jo je sprejelo Združenje družb za upravljanje, ima 
podsklad Primus oceno tveganosti 7, sklad  Global Mix pa 6,5, pri čemer tveganje 1 
pomeni najnižje tveganje, 10 pa najvišjo stopnjo tveganja. 
 
V primerjavi tveganja lahko rečemo, da sklada skoraj ne poznata bistvenih razlik. Kar   
zadeva same podvrste tveganja, pa sta tukaj  zaradi precej sorodne sestave naložb 
tudi skoraj identična.  
 
 
5.1.9 Stroški sklada Primus 
 
Vlagatelj plača vstopne stroške (Eintrittskosten)  pri vplačilu investicijskih kuponov, 
izstopnih stroškov (Ausstiegskosten) ob izplačilu investicijskih kuponov pa ne plača 
(Publikum PDU d.d., 2008d). 
 
Družba za upravljanje je ob enkratnem vplačilu upravičena do vstopnih stroškov v 
znesku največ 4 odstotke od vrednosti investicijskega kupona. Pri prehodu med 
podskladi krovnega sklada, razen pri prehodu iz obvezniškega podsklada, vlagatelj 
vstopnih stroškov ne plača. Trenutno veljavna lestvica vstopnih in izstopnih stroškov 
po podskladih krovnega sklada je dostopna na vseh vpisnih mestih in na spletni 
strani www.publikum.si. 
 
Uprava družbe za upravljanje lahko s posebnim sklepom zniža ali v celoti oprosti 





Vstopni stroški se znižajo za 50 odstotkov vlagateljem, ki imajo s Publikum 
investicijske storitve d.d. sklenjeno pogodbo o borznem posredovanju in na podlagi 
ustreznega naloga prenesejo sredstva od prodaje vrednostnih papirjev, ki so jih imeli 
na trgovalnem računu pri Publikum investicijske storitve d.d., neposredno v podsklad 
(Publikum PDU d.d., 2008d). 
  
Vstopni stroški se ne zaračunajo vlagateljem, ki imajo s Publikum investicijske 
storitve d.d. sklenjeno pogodbo o gospodarjenju z vrednostnimi papirji ali pogodbo o 
investicijskem svetovanju, in prenesejo del sredstev v okviru teh pogodbenih razmerij 
neposredno v podsklad krovnega sklada (Publikum PDU d.d., 2008d). 
 
5.1.9.1 Provizija za upravljanje in za skrbniške storitve  
 
Družba za upravljanje je za upravljanje s sredstvi podsklada upravičena do letne 
provizije za upravljanje, ki se izračuna v odstotku od povprečne letne čiste vrednosti 
sredstev. Provizija se izračunava vsak obračunski dan. Družba za upravljanje 
izračuna čisto vrednost sredstev po stanju na obračunski dan najkasneje naslednji 
delovni dan po obračunskem dnevu. Provizija za upravljanje podsklada znaša 2 
odstotka. 
 
Skrbnik je za opravljanje skrbniških storitev za podsklad upravičen do letne provizije 
za opravljanje skrbniških storitev, ki se izračuna v odstotku od povprečne letne čiste 




5.1.10 Stroški sklada Global Mix 
 
Začetno doplačilo oz. vstopni stroški znašajo 3 odstotke. Stroški (Kosten), ki se 
obračunavajo z določenim odstotkom od sredstev sklada, npr. provizija za skrbniške 
storitve, provizija upravljalske banke so 1,4 odstotka. Stroški, ki bremenijo 
premoženje sklada, npr. stroški bančnih revizorjev (Bankprüferkosten), druge 
provizije pa so 0,02 odstotka. 
 
Upravna pristojbina pokriva poleg pristojbine za upravljanje tudi morebitne prodajne 
stroške in tuje storitve upravljanja (Raiffeisen Capital Management, 2008d). 
 
 
5.1.11 Primerjava stroškov sklada Primus in Global Mix 
 
Pri primerjavi stroškov med skladoma je nekaj več napisanega o domačem skladu, 
ker je bilo o tej temi dostopnega precej več gradiva. 
 
Vstopni stroški skladov ob enkratnem vplačilu so pri podskladu Primus največ 4 
odstotke  od vrednosti investicijskega kupona, po trenutno veljavni lestvici pa znašajo 





Izstopnih stroškov ob izplačilu investicijskih kuponov pri obeh skladih vlagateljem 
(Einleger) ne zaračunavajo. 
 
Upravljalska provizija znaša pri podskladu Primus 2 odstotka,  pri skladu Global Mix  
pa 1,4 odstotka. Stroški prehoda med podskladi krovnega sklada Publikum se 
vlagateljem ne zaračunavajo. Ostale možnosti zmanjšanja, povečanja oz. ukinitve 
vstopnih in izstopnih stroškov v času akcij se določajo v skladu s pravili upravljanja in 
veljavno zakonodajo.    
 
 
5.1.12 Obdavčenje sklada Primus 
 
Krovni vzajemni sklad in podskladi niso zavezanci za plačilo davka od dohodkov 
pravnih oseb (Körperschaftssteuer), saj niso pravne osebe (Publikum PDU d.d., 
2008d).  
 
5.1.12.1 Obdavčitev vlagateljev, ki so pravne osebe – rezidenti  
 
Dohodki (Einkommen) pravnih oseb so obdavčeni v skladu z Zakonom o davku od 
dohodkov pravnih oseb (ZDDPO; Ur.l. RS, št. 117/2006 (Einkommenssteuergesetz 
von juristischen Personen). Stopnja davka na ustvarjeni davčno priznani dobiček 
znaša v letu 2009, 21 odstotkov in v naslednjih letih 20 odstotkov. Vsi vlagatelji, 
pravne osebe – rezidenti so dolžni davčno priznani dobiček ugotavljati na podlagi 
prihodkov in odhodkov, ugotovljenih v skladu z zakoni in računovodskimi standardi 
(Publikum PDU d.d., 2008c). 
 
5.1.12.2 Obdavčitev vlagateljev, ki so fizične osebe - rezidenti 
 
Investicijski kupon podsklada se v skladu z Zakonom o dohodnini (Zdoh; Ur.l. RS, št. 
117/2006) (Einkommensteuergesetz) šteje za kapital, tako da je v primeru unovčenja 
ali prodaje investicijskega kupona oz. likvidacije posameznega podsklada vlagatelj 
obdavčen v okviru pravil o dobičku iz kapitala po prej omenjenem zakonu (Publikum 
PDU d.d., 2008c).  
 
Za obdavčljivo odsvojitev investicijskega kupona se šteje po Zakonu o dohodnini  
unovčenje oz. prodaja investicijskega kupona podsklada in izplačilo sorazmernega 
dela likvidacijske mase v primeru likvidacije posameznega podsklada (Publikum PDU 
d.d., 2008c).   
 
Za neobdavčljivo odsvojitev investicijskega kupona se po Zdoh štejeta predvsem 
(Publikum PDU d.d., 2008c): 
- prenos kapitala preminule osebe na dediča, volilojemnika ali osebo, ki ju 
nadomesti po predpisih o dedovanju, ali na drugo osebo, ki uveljavlja kakšno 
pravico iz zapuščine zaradi smrti fizične osebe; 






Davčna osnova za določitev zneska davka se ugotovi kot razlika med vrednostjo 
investicijskega kupona ob odsvojitvi in vrednostjo investicijskega kupona ob pridobitvi 
(Publikum PDU d.d., 2008c). 
 
Od tako ugotovljene davčne osnove se izračuna in plača dohodnina po stopnji 20 
odstotkov. Stopnja dohodnine se znižuje vsakih pet let imetništva investicijskega 
kupona in znaša po dopolnjenih (Publikum PDU d.d., 2008c):  
- petih letih imetništva investicijskega kupona – 15 odstotkov; 
- desetih letih imetništva investicijskega kupona – 10 odstotkov; 
- petnajstih letih imetništva investicijskega kupona – 5 odstotkov.  
 
Po dvajsetih letih imetništva investicijskega kupona je vlagatelj oproščen plačila 
dohodnine od dobička iz kapitala. Dohodnino od dobička iz kapitala ugotovi davčni 
organ z odločbo na podlagi napovedi zavezanca, ki jo je treba vložiti do 28. februarja 
za preteklo leto, in v kateri zavezanec napove vse odsvojitve kapitala v enem letu, 
razen nepremičnin (Publikum PDU d.d., 2008c). 
 
5.1.12.3 Obdavčitev v primeru prehajanja med podskladi istega krovnega   
sklada in v primeru preoblikovanja sklada 
 
Pri zamenjavi investicijskega kupona podsklada za investicijski kupon drugega 
podsklada istega krovnega sklada se uveljavlja odlog ugotavljanja davčne 
obveznosti, razen v delu, v katerem se investicijski kupon unovči za poravnavo 
stroškov prehoda med podskladi.  
 
Ob zamenjavi investicijskih kuponov podsklada za investicijske kupone drugih 
podskladov, v okviru preoblikovanja podsklada s prenosom celotnega premoženja na 
drug podsklad, zavezanec lahko uveljavlja odlog ugotavljanja davčne obveznosti 
(Publikum PDU d.d., 2008c). 
 
5.1.12.4 Vlagatelji, ki so pravne ali fizične osebe - nerezidenti 
 
Fizična oseba (physische Person) – nerezident ne plačuje dohodnine od dobička iz 




5.1.13 Obdavčenje sklada Global Mix 
 
Po veljavnih davčnih predpisih Republike Avstrije sam vzajemni sklad ni zavezanec 
za plačilo davka od premoženja in dobička.  
 
Izplačani prihodki in prihodki, ki veljajo za izplačane in se zbirajo od 1. aprila 2004 
naprej, so pri zasebnih vlagateljih obdavčeni s 25 odstotkov davka na kapitalski 
dobiček (Kapitalgewinnsteuer) in veljajo glede davka na dohodnino in davka na 




Davčna obravnava dobička vzajemnega sklada pri poslovanju v tujini se vrši na 




5.1.14 Primerjava obdavčenja sklada Primus in Global Mix 
 
Kot sem že prej omenil pri stroških, je tudi pri delu naloge, ki obravnava obdavčitev 
(Besteuerung), nekaj več napisanega o domačem skladu, ker je bilo na to temo tudi 
dostopnih več podatkov. 
 
Krovni vzajemni sklad in podsklad Primus nista zavezanca za plačilo davka od 
dohodkov pravnih oseb, saj nista pravni osebi. Podobno velja tudi za sklad Global 
Mix, ki prav tako ni pravna oseba, in s tem zavezanec za plačilo davka od dohodkov 
pravnih oseb. 
 
Investicijski kupon podsklada Primus se po ZDoh šteje za kapital in je zato v primeru 
prodaje oz. unovčenja obdavčen s stopnjo dohodnine 20 odstotkov. Stopnja 
dohodnine se znižuje vsakih pet let imetništva investicijskega kupona. 
 
Investicijski kuponi sklada Global Mix  so ob unovčitvi oz. prodaji pri zasebnih 
vlagateljih obdavčeni s 25-odstotnim davkom na kapitalski dobiček.  
 
Pri podskladu Primus velja v letu 2009 stopnja davka na ustvarjeni davčno priznani 
dobiček v skladu z ZDDPO za pravne osebe 21 odstotkov.  
 
 




5.2.1 Splošna opredelitev sklada Publikum Bond 
 
Oblika investicijskega sklada je obvezniški podsklad krovnega sklada Publikum, ki je 
oblikovan na podlagi zakonodaje RS, ki ureja področje upravljanja investicijskih 
skladov.  
  
Agencija je izdala dovoljenje za upravljanje podsklada 14. 7. 2004, izvleček 
prospekta pa je bil izdan 19.11.2008. 
 
International Securities Identification Number (v nadaljevanju ISIN koda) 
investicijskega kupona podsklada je SI0021400823, oznaka investicijskega kupona 









5.2.2 Splošna opredelitev sklada Raiffeisen Euro Corporates 
 
Oblika vzajemnega sklada je obvezniški sklad, ki je oblikovan na podlagi zakonodaje 
Republike Avstrije, ki ureja področje upravljanja investicijskih skladov.   
 
Sklad Raiffeisen Euro Corporates je bil ustanovljen 14. 5. 2001, izvleček prospekta 
pa je bil izdan 31. 3. 2009. Dovoljenje za delovanje sklada je izdala agencija za trg 
vrednostnih papirjev Republike Avstrije. 
 
International Securities Identification Number (v nadaljevanju ISIN koda) 
investicijskega kupona (Investitionsschein) sklada je AT000712518 (Raiffeisen 
Capital Management, 2008c).  
 
 
5.2.3 Naloţbeni cilji in naloţbena politika sklada Bond 
 
Naložbeni cilj podsklada je zagotavljanje dolgoročne rasti vrednosti sredstev ob 
majhnem tveganju. Ocenjevanje uresničitve ciljev naložb poteka četrtletno s 
primerjavo rezultatov poslovanja podsklada z drugimi domačimi in tujimi vzajemnimi 
skladi, ki imajo podobno naložbeno politiko, in z gibanjem borznega indeksa 













































Vir: Publikum PDU d.d., 2009d 
 
 





Vir: Publikum PDU d.d., 2009d 
 
 
V zgoraj prikazani naložbeni strukturi podsklada Bond, ki zajema deset največjih 
naložb, vidimo, da je sklad v mesecu juniju imel največ sredstev naloženih v 
podjetniških obveznicah, od tega je največji odstotek namenjen obveznici družbe 
E.ON International, in sicer 4,78 odstotka. Velik del naložb zajemajo tudi državne 
obveznice z 8,0 odstotki, depoziti z 9,13 odstotki in delnice z dobrimi 8 odstotki. 
Nekaj naložb pa je tudi v denarju, terjatvah in investicijskih kuponih. 
 
 V prikazani geografski strukturi desetih največjih naložb po državah  vidimo, da ima 
sklad 64,5 odstotkov naložb v tujini. V tej strukturi so spet zajeti denar, depoziti in 









































5.2.4 Naloţbeni cilji in naloţbena politika sklada Euro Corporates 
 
Raiffeisen Euro Corporates je obvezniški sklad in strmi k naložbenemu cilju visokih 
rednih donosov. Vzajemni sklad investira pretežno v podjetniške obveznice 
(Unternehmensanleihen) kategorij z višjim rejtingom, ki se glasijo na valuto 
(Währung) Euro (Raiffeisen Capital Management, 2008b). 
  
 











                                             Vir: Raiffeisen Capital Management, 2009c 
 
 
Iz strukture naložb sklada Euro Corporates je razvidno, da ima sklad 98,4 odstotka 































              Vir: Raiffeisen Capital Management, 2009c 
 
 
V grafu strukture naložb sklada Raiffeisen Euro Corporates  vidimo, da ima sklad 
največ sredstev naloženih v  sektorju  financ, in sicer 20,6 odstotka.  Naslednje 
največje naložbe so s 19,5 odstotki in s 19,0 odstotki v panogah komunikacij in 
potrošniških dobrin  ter z 18,3 odstotki v panogi oskrbovalnih podjetjih. 9,5 odstotkov 
naložb je v državnih oz. vladnih vrednostnih papirjih, 6,1 odstotkov v panogi 
energetike in 7,0 odstotkov ostalih naložb. 
 
 
5.2.5 Primerjava strukture naloţb skladov Bond in Euro Corporates 
 
Stičišče naložb obeh skladov leži, kot je razvidno že iz same opredelitve  naložbene 
politike skladov, v obveznicah. Če smo natančni, so to podjetniške obveznice, ki pri 
obeh skladih predstavljajo večino naložb. 
 
Kar zadeva državne obveznice, sta si sklada  zelo sorodna, saj naložba v to skupino 
vrednostnih papirjev predstavlja pri obeh slabih 10 odstotkov. 
 
Prva razlika med skladoma se pokaže šele na področju financ, kjer podsklad Bond v 
seštevku denarja in depozitov zbere dobrih 10 odstotkov, sklad Euro Corporates pa 
je tu izpostavljen z naložbo v višini 20,6 odstotkov. Pri delnicah, ki jih ima podsklad 
Bond v svojem portfelju, so to predvsem delnice  domačih finančnih ustanov in 
podjetij. Delnice v naložbah sklada Euro Corporates pa so razdeljene po panogah 









5.2.6 Tveganja sklada Bond 
 
Podsklad Bond je izpostavljen manjši vrsti tveganj kot podsklad Primus. To izhaja, 
kot že  omenjeno, iz sestave naložbe sklada, ki je sestavljen pretežno iz obveznic, ki 
so manj tvegani vrednostni papirji od delnic. 
 
Podsklad je primeren za vlagatelje, ki so pripravljeni sprejeti nizko stopnjo tveganja. 
Po lestvici, ki jo je sprejelo Združenje družb za upravljanje, ima podsklad oceno 
tveganosti 4, pri čemer tveganje 1 pomeni najnižje tveganje, 10 pa najvišjo stopnjo 
tveganja (Publikum PDU d.d., 2008e).  
 
 
5.2.7 Tveganje sklada Euro Corporates 
 
Sklad Euro Corporates je izpostavljen manjši vrsti tveganj kot sklad Global Mix. To 
izhaja že iz prej omenjene sestave naložbe sklada, ki je sestavljen pretežno iz 
obveznic, ki so manj tvegani vrednostni papirji od delnic. 
 
Vzajemni sklad je primeren za vlagatelje, ki so pripravljeni sprejeti nizko stopnjo 
tveganja (Raiffeisen Euro Corporates, 2008c). 
  
Podvrste tveganja skladov Euro Corporates in Bond so v osnovi enaka oz. podobna. 
 
V primerjavi tveganja lahko rečemo, da je sklad Euro Corporates nekoliko 
konzervativnejši oz. varnejši od podsklada Bond. 
 
 
5.2.8 Stroški sklada Bond 
 
Začetno doplačilo oz. vstopni stroški znašajo 1 odstotek. Provizija za upravljanje 
podsklada znaša 0,95 odstotka. Upravna pristojbina pokriva poleg pristojbine za 
upravljanje tudi morebitne prodajne stroške in tuje storitve upravljanja. Ostale 
posebnosti in podrobnosti glede stroškov pa so enake kot pri podskladu Primus (Publikum 
PDU d.d., 2008e). 
 
 
5.2.9 Stroški sklada Euro Corporates 
 
Začetno doplačilo oz. vstopni stroški znašajo 3 odstotke. Stroški, ki se obračunavajo 
z določenim odstotkom od sredstev sklada (Fondsmittel), npr. provizija za skrbniške 
storitve, provizija upravljaljske banke so 0,80 odstotka. Stroški, ki bremenijo 
premoženje sklada, so npr. stroški bančnih revizorjev, druge provizije pa so 0,01 
odstotka. Upravna pristojbina pokriva poleg pristojbine za upravljanje tudi morebitne 
prodajne stroške in tuje storitve upravljanja. Ostale posebnosti in podrobnosti glede 







5.2.10 Primerjava stroškov skladov Bond in Euro Corporates 
 
Vstopni stroški skladov ob enkratnem vplačilu so pri podskladu Bond največ 1 
odstotek  od vrednosti investicijskega kupona, po trenutno veljavni lestvici pa znašajo 
1 odstotek. Pri skladu Euro Corporates pa vstopni stroški znašajo 3 odstotke. Pri 
skladih Publikum so se stroški v primerjavi med podskladoma Primus in Bond, s 3 
odstotki pri Primusu, zmanjšali na 1 odstotek pri Bondu. Pri skladih Raiffeisen pa so 
ostali isti, 3 odstotke, tako pri skladu Global Mix kot pri skladu Euro Corporates. 
 
Izstopnih stroškov ob izplačilu investicijskih kuponov pri obeh skladih vlagateljem ne 
zaračunavajo. 
 
Upravljalska provizija znaša pri podskladu Bond 0,95 odstotka, pri skladu Global Mix 
pa 0,80 odstotka. Ta se je pri obeh skladih zmanjšala nasproti mešanim skladom. 
 
Ostale možnosti zmanjšanja, povečanja oz. ukinitve vstopnih in izstopnih stroškov v 
času akcij, se določajo v skladu s pravili upravljanja in veljavno zakonodajo.    
 
 
5.2.11 Obdavčenje skladov Bond in Euro Corporates 
 
Podsklad Bond in sklad Euro Corporates sta podvržena enaki politiki obdavčitve kot 



























6 DONOSNOST IZBRANIH SKLADOV 
 
 
Programska oprema za izračun donosnosti v družbi Publikum PDU d.d. je Microsoft 
Excel (v nadaljevanju Excel). Donosnost izbranih skladov v primerjavi izračunavamo 
na podlagi VEP-a. Zgodovinske podatke VEP-a za izbrane sklade izvozimo iz spletne 
strani KD Finančne točke v oddelku skladi in pododdelku arhiv VEP. Podatke 
izvozimo za eno leto, in sicer na zadnji dan v mesecu. Spodaj predstavljena 
donosnost je na dan  
30. 6. 2009. Se pravi, da smo podatke zgodovine VEP-a izvozili v dobi trajanja od 
 30. 6. 2008 do 30. 6. 2009. 
 
Podatke VEP-a torej izvozimo v delovni list programa Excel in jih sortiramo po 
datumu, in sicer od najstarejšega do najmlajšega. Nadalje si s funkcijo »VLOOKUP«, 
programa Excel, podatke iz tabele prikličemo na mesto za izračun donosnosti. 
Funkcija »VLOOKUP« nam namreč poišče definirano vrednost v določenem stolpcu 
tabele in vrne vrednost v isti vrstici iz stolpca, ki jo navedemo. Zaradi tega mora biti 
tabela urejena v naraščajočem vrstnem redu. Ko imamo podatke, s pomočjo zgoraj 
navedene funkcije na enem mestu lahko izračunamo donosnost. 
 
Spodaj, v tabeli 3, na primeru Publikum Primus vidimo izsek, iz tabele izvoženih 
zgodovinskih podatkov VEP-a, ki so razvrščeni naraščajoče. 
 
V tabeli 4 vidimo že izračunane podatke donosnosti na primeru Publikum Primus. V 
zgornjem delu tabele so priklicani podatki na določen datum s funkcijo programa 
Excel »VLOOKUP«, v spodnjem delu tabele pa so izračunani podatki donosnosti za 
določeno časovno obdobje, izraženi v odstotkih. 
 
Pri tem okrajšave pomenijo naslednje (Primerjava skladov, 2009): 
- Letos: donosnost v tekočem letu; 
- 1Y: letna donosnost; 
- 3M: 3-mesečna donosnost; 
- 6M: 6-mesečna donosnost; 
- 1M: mesečna donosnost.  
 
Primer izračuna odstotka donosnosti pri podskladu Publikum Primus je naslednji 
(Primerjava skladov, 2009): 
- Letos: 1,6859/1,6084-1*100 =  4,82%; 
- 1Y: 1,6859/2,2527-1*100 = -25,12%; 
- 3M: 1,6859/1,5555-1+100 = 8,38%; 
- 6M: 1,6859/1,6084-1+100 = 4,82%; 









Tabela 3: Serija VEP-a              Tabela 4: Izračun  





















Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
6.1 MESEČNA DONOSNOST 
 
Mesečna donosnost (monatliche Ertragsfähigkeit3) za podsklad Publikum Primus 
znaša 0,05 odstotka, za sklad Raiffeisen Global Mix pa 1,22 odstotka (Primerjva 
skladov, 2009). Graf št. 6 prikazuje mesečno gibanje vrednosti VEP za podsklad 
Publikum Primus in Raiffeisen Global Mix. Zaradi grafičnega prikazovanja gibanja 
vrednosti VEP primerljivih skladov v istem grafikonu sem vrednost enote premoženja 
podsklada Primus in  Bond pomnožil z določenim faktorjem, da je bilo prikazovanje 
smiselno. VEP podsklad Primus sem pomnožil s faktorjem 250, podsklad Bond pa s 
faktorjem 200.  Izračunane in prikazane vrednosti tako  ne prikazujejo več realne 





















































Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
Mesečna donosnost za podsklad Publikum Bond znaša 0,77 odstotka, za sklad 
Raiffeisen Euro Corporates pa 2,73 odstotka (Primerjava skladov, 2009). Spodnji graf  
prikazuje mesečno gibanje vrednosti VEP za podsklad Publikum Bond in sklad 
Raiffeisen Euro Corporates.   
 

















                
 





























6.2 3-MESEČNA DONOSNOST 
 
3-mesečna donosnost za podsklad Publikum Primus znaša 8,38 odstotka, za sklad 
Raiffeisen Global Mix pa 5,93 odstotka (Primerjava skladov, 2009). Spodnji graf  
prikazuje 3-mesečno gibanje VEP-a za podsklad Publikum Primus in sklad Raiffeisen 
Global Mix. 
 


















Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
3-mesečna donosnost za podsklad Publikum Bond znaša 2,51,  za sklad Raiffeisen 
Euro Corporates pa 8,49 odstotka (Primerjava skladov, 2009). Graf št. 9 prikazuje  
















































Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
6.3 6-MESEČNA DONOSNOST 
 
6-mesečna donosnost za podsklad Publikum Primus znaša 4,82 odstotka, za sklad 
Raiffeisen Global Mix pa 5,03 odstotka (Primerjava skladov, 2009). Sponji graf 
prikazuje 6-mesečno gibanje VEP-a  za podsklad Publikum Primus in sklad 
Raiffeisen Global Mix. 
 

















                 
























6-mesečna donosnost za podsklad Publikum Bond znaša 3,66 odstotka, za sklad 
Raiffeisen Euro Corporates pa 10,09 odstotka (Primerjava skladov, 2009). Spodnji 
graf prikazuje 6-mesečno gibanje VEP-a za podsklad Publikum Bond in Raiffeisen 
Euro Corporates.   
 

















                
 



































6.4 LETNA DONOSNOST 
 
Letna donosnost (jährliche Ertragsfähigkeit) za podsklad Publikum Primus znaša -
25,16 odstotka,  za sklad Raiffeisen Global Mix pa  -2,49 odstotka (Primerjava 
skladov, 2009). Spodnji graf prikazuje letno gibanje VEP za podsklad Publikum 
Primus in Global Mix. 
 
























































Letna donosnost za podsklad Publikum Bond znaša 1,85 odstotka in za sklad 
Raiffeisen Euro Corporates 6,05 odstotka (Primerjava skladov, 2009). Spodnji graf 
prikazuje letno gibanje VEP za podsklad Publikum Bond in Euro Corporates.   
 





















Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
V grafikonih, ki si sledijo na prejšnjih straneh, je predstavljena donosnost skladov 
glede na časovna obdobja (npr. mesečna donosnost, 3-mesečna donosnost itd.). Iz 
grafikonov je razvidno, da sklada Publikum Primus in Raiffeisen Global Mix beležita 
približno enako donosnost v obdobju 6-mesečne donosnosti. Do majhnega 
odstopanja prihaja  pri  
3-mesečni donosnosti, kjer podsklad Publikum Primus beleži skoraj 3 odstotke večjo 
donosnost od sklada Raiffeisen Global Mix in pri mesečni donosnosti, kjer je 
podsklad Publikum Primus rahlo pozitiven, sklad Raiffeisen Global Mix pa dober 1 
odstotek v pozitivni donosnosti. To odstopanje lahko pripišemo kratkoročnim 
naložbam upravljalcev skladov, katerih naložbe so na trgu vrednostnih papirjev 
dosegale različno gibanje vrednosti tečajev in naložb. Do nekoliko večjega 
odstopanja pa prihaja pri letni donosnosti, kjer je  Raiffeisen Global Mix dobra 2 
odstotka v negativnem območju, podsklad Publikum Primus pa dobrih 25 odstotkov v 
območju negativne donosnosti. Vzrok za takšno razliko lahko poiščemo v 
izpostavljenosti sklada Raiffeisen Global Mix na ameriški trg, kjer je okrevanje trga 
vrednostnih papirjev zaradi ukrepov države in zvezne banke bilo vidno prej kot v 
Evropi, kjer sta se finančna kriza in njeno blaženje pričeli malce kasneje. Iz 
napisanega in analiziranega lahko sklepamo, da je mešani podsklad Publikum 
Primus primernejši za kratkoročne naložbe v vzajemne sklade, mešani sklad 
Raiffeisen Global Mix pa za naložbe za daljše časovno obdobje. Ob tem moramo 
vedeti, da so vzajemni skladi namenjeni vlaganju za časovno obdobje najmanj 5 let, 













O gibanju donosnosti obvezniških skladov Publikum Bond in Raiffeisen Euro 
Corporates  lahko ugotovimo, da se pri vseh časovnih opredelitvah donosnosti 
pojavlja kar precejšnje odstopanje med skladoma. Še najmanjša razlika je pri 
mesečni donosnosti, kjer je sklad Raiffeisen Euro Corporates za 2 odstotka bolj 
donosen kot podsklad Publikum Bond. Omenjeno lahko pripišemo trenutni izbiri 
naložb upravljalcev skladov. Kar zadeva letne, 3-mesečne in 6-mesečne donosnosti, 
pa je sklad Raiffeisen Euro Corporates pri vseh za dobrih 5 odstotkov bolj donosen 
kot podsklad Publikum Bond. Navedeno je mogoče pripisati bolj defenzivni izbiri 
naložb upravljalcev skladov, kar pomeni pri obveznicah večji delež državnih 
obveznic, večji odstotek bančnih depozitov in »varne« delniške naložbe. Iz 
napisanega lahko sklepamo, da je trenutno obvezniški sklad Raiffeisen Euro 
Corporates bolj primeren sklad za varno naložbo našega denarja kot pa obvezniški 







































7 PRIMERJAVA IN ANALIZA DONOSNOSTI IZBRANIH SKLADOV 
 
7.1 PREDSTAVITEV METODE PRIMERJAVE 
 
Programska oprema za primerjavo in analizo donosnosti v družbi Publikum PDU d.d. 
je enaka kot prej  - Microsoft Excel (v nadaljevanju Excel). Primerjavo in analizo z 
orodjem Excel  izvajam v podjetju jaz. 
 
Primerjavo in analizo izbranih skladov v primerjavi izračunavamo na podlagi VEP-a. 
Zgodovinske podatke VEP-a za izbrane sklade izvozimo iz spletne strani KD 
Finančne točke, in sicer na zadnji dan v mesecu. Spodaj predstavljena primerjava in 
analiza je z dne 30. 6. 2009. To pomeni, da smo podatke zgodovine VEP-a izvozili za 
vse sklade, ki sodelujejo v primerjavi v dobi trajanja od 30. 6. 2008 do 30. 6. 2009. 
 
Podatke VEP-a torej izvozimo v delovni list programa Excel, ki je sestavljen iz 
enajstih zavihkov, poimenovanih po podskladih krovnega sklada Publikum, ki 
sovpadajo tudi s številom podskladov. To pomeni, da se vsak podsklad primerja s 
primerljivimi skladi po geografski in naložbeni politiki drugih družb za upravljanje. 
Sortiramo jih po datumu, in sicer od najstarejšega do najmlajšega. Nadalje si s 
funkcijo »VLOOKUP«, programa Excel,  podatke iz tabele prikličemo na mesto za 
izračun donosnosti.  
 
Okrajšave in njihov pomen so enake kot pri donosnosti, in sicer (Primerjava skladov, 
2009): 
- Letos: donosnost v tekočem letu; 
- 1Y: letna donosnost; 
- 3M: 3-mesečna donosnost; 
- 6M: 6-mesečna donosnost; 
- 1M: mesečna donosnost. 
 
Spodaj so predstavljeni skladi drugih družb za upravljanje, ki sodelujejo v primerjavi 
in analizi s podskladoma Bond in Primus, krovnega sklada Publikum. 
 
S podskladom Publikum Bond se primerjajo naslednji skladi (Primerjava skladov, 
2009): 
- KD Bond; 
- Ilirika Modri kapital; 
- Probanka DZU Gama - Obvezniški; 
- Hypo Corporate Bond; 
- Primorski skladi Pika  - Obvezniški sklad; 
- Triglav  Obvezniški; 
- NLB Skladi - Obvezniški EUR; 
- NFD  Obvezniški; 
- Volksbank Corporate Bond Fund; 
- Raiffeisen Euro Corporates; 




- Societe Generale Asset Management Bonds World. 
S podskladom Publikum Primus se primerjajo naslednji skladi (Primerjava skladov, 
2009): 
- KD Galileo; 
- Ilirika Modra kombinacija; 
- Abančna Uravnoteženi; 
- Abančna Mešani; 
- Perspektiva World Mix; 
- Uravnoteženi Triglav Renta; 
- Krekov Skala Uravnoteženi; 
- Infond Hrast; 
- Infond Uravnoteženi; 
- Probanka DZU Alfa uravnoteženi; 
- NLB Skladi Kombinirani globalni; 
- Raiffeisen AR Global Balanced; 
- Raiffeisen Global Mix; 
- Probanka globalni naložbeni sklad. 
 
Nadalje si s funkcijo »VLOOKUP« programa Excel podatke iz tabele prikličemo na 
mesto za izračun donosnosti. Nazadnje pa s funkcijo »HLOOKUP« programa Excel 
izračunane vrednosti v odstotkih prikličemo na mesto v datoteki, kjer bomo s pomočjo 
čarovnika za diagrame narisali le-te. Funcija »HLOOKUP« nam namreč poišče 
vrednost v zgornji vrstici tabele ali matrike vrednosti in vrne vrednosti iz istega 
stolpca ali vrstice, ki jo določimo. 
 
 
7.2 GRAFIČNI PRIKAZ 
 
 
7.2.1 Zgodovinski podatki VEP-a 
 
V spodnjih tabelah imamo prikazane zgodovinske podatke VEP-a za obdobje enega 
leta, in sicer od 30. 06. 2008 do 30. 06. 2009, ker je analiza in primerjava opravljena 
za mesec junij tekočega leta. Kot sem že prej omenil, se primerjava in analiza dela 
na zadnji dan v mesecu.  
 
Izseki podatkov VEP-a so le za sklade, katerih primerjavo opravljam v diplomski 
nalogi. To sta torej podsklada Publikum Primus in Publikum Bond ter sklada 













Tabela 5: Serija VEP-a za Global Mix           Tabela 6: Serija VEP-a za Primus 
       
Primus






























8.8.2008 2,2472 EUR  





















































 Tabela 7: Serija VEP-a za Euro Corpor.           Tabela 8: Serija VEP-a za Bond 
                     
Publikum Bond






























8.8.2008 0,5324 EUR         
  Vir: Primerjava skladov, 2009                               Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
7.2.2 VEP na določen datum 
 
Ko smo torej izvozili potrebne zgodovinske podatke VEP-a iz spletne strani v delovni 
list programa Excel za vse sklade, ki sodelujejo v primerjavi in analizi, lahko 
nadaljujemo z funkcijo »VLOOKUP« istega programa, da prikličemo podatke iz 
zgornjih tabel na določen datum v tabelo za izračun donosnosti. 
 
V spodnjih tabelah so vidni priklicani podatki s funkcijo »VLOOKUP«, programa 
Excel, v tabelo za izračun donosnosti. Podatki so priklicani na določen datum, ki ga 






































mesece in en mesec,  ki pa nosijo oznake, kot so že opisane v podpoglavju 12.1 
Predstavitev metode primerjave.  
 








             
Vir: Primerjava skladov, 2009                             Vir: Primerjava skladov, 2009     
 
 









Vir: Primerjava skladov, 2009                             Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
7.2.3 Izračun donosnosti 
 
 V  zgoraj predstavljenih tabelah imamo vse potrebne podatke VEP-a na enem mestu 
in lahko izračunamo donosnost za datum, ki nas zanima in je potreben za primerjavo 
in analizo. Izračun donosnosti poteka na enak način, kot je predstavljen v poglavju 
11. Donosnost izbranih skladov. Da si osvežimo spomin in lažje razumemo korake 
računanja, poglejmo sintetiko postopka še enkrat.  
 
Primer izračuna odstotka donosnosti pri podskladu Publikum Bond je naslednji 
(Primerjava skladov, 2009): 
- Letos: 0,5350/0,5161-1*100 =  3,66%; 
- 1Y: 0,5350/0,5253-1*100 =  1,85%; 
- 6M: 0,5350/0,5161-1*100 =  3,66%; 
- 3M: 0,5350/0,5219-1*100 =  2,51%; 































3M 8,38%                
 Vir: Primerjava skladov, 2009                            Vir: Primerjava skladov, 2009     
   
                      






3M 5,93%  
Vir: Primerjava skladov, 2009                             Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
7.2.4 Grafikoni donosnosti 
 
Sedaj, ko imamo izračunano donosnost za vse sklade, ki sodelujejo v primerjavi in 
analizi skladov, nam preostane še to, da primerjavo grafično prikažemo. Grafično 
prikazovanje uporabljamo zaradi tega, ker imamo vse podatke združene v grafikone 
in prikazane v grafični obliki, ki je lažje berljiva in razumljiva. 
 
Predpogoj, da  lahko ustvarimo grafikone je, da si podatke prikličemo v skupno tabelo 
za posamezen sklad, iz katere potem lahko s pomočjo čarovnika za risanje 
grafikonov v programu Excel ustvarimo diagram. To naredimo s pomočjo funkcije 
»HLOOKUP« programa Excel, ki nam poišče te vrednosti na način, opisan v 
podpoglavju 7.1 Predstavitev metode primerjave. 
 
Spodaj sta prikazani tabeli, ustvarjeni s pomočjo funkcije »HLOOKUP« programa 
Excel, ki sta predhodnici diagramov donosnosti. Tabele in diagrame bom predstavil 































Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 









Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
Zaradi številčnosti skladov, ki sodelujejo v primerjavi in posledične velikosti tabel, sem tabeli priredil tako, da ustrezata velikosti lista 
in zajemata sklade, ki so obravnavani. Zadnji korak, ki sledi v primerjavi skladov,  je vstavljenje grafikonov s pomočjo čarovnika za 
risanje grafikonov. V družbi Publikum PDU d.d. uporabljamo paličasti diagram. Spodaj so predstavljeni samo diagrami skladov, ki 
sodelujejo v primerjavi s podskladoma Publikum Primus in Publikum Bond.  
 
 
Primus Ilirika Modra kombinacija KD Galileo Infond Hrast Krekov Skala UravnoteţeniRCM Global Mix Primus Abančna Mešani Abančna Uravnoteţeni
1.1.09-30.6.09 14,49% 13,43% 8,78% 6,13% 5,03% 4,82% 3,88% 1,56%
RCM AR Global BalancedRCM Global Mix NLBS kombinirani globalniAbančna Uravnoteţeni Krekov Skala UravnoteţeniInfond Uravnoteţeni Abančna Mešani Primus
30.6.08-30.6.09 -2,41% -2,49% -8,07% -16,84% -22,98% -23,26% -23,35% -25,16%
Perspektiva WorldMix Uravnoteţeni Triglav RentaRCM Global Mix KD Galileo Primus Krekov Skala UravnoteţeniIlir ka Modra kombinacijaProbanka DZU Alfa - uravnoteţeni
31.5.09-30.6.09 2,07% 1,37% 1,22% 0,25% 0,05% -0,39% -0,42% -2,15%
Ilirika Modra kombinacija KD Galileo Infond Hrast Krekov Skala UravnoteţeniRCM Global Mix Primus Abančna Mešani Abančna Uravnoteţeni
31.12.08-30.6.09 14,49% 13,43% 8,78% 6,13% 5,03% 4,82% 3,88% 1,56%
Bond PIA Euro Corporate BondRaiffeisen Euro CorporatesNLB Skladi - Obvezniški EURVB Corporate Bond FundPSP Pika - obvezniški sklad Publikum Bond KD Bond NFD Obvezniški
1.1.09-30.6.09 10,77% 10,09% 3,93% 3,77% 3,72% 3,66% 3,37% 3,04%
SGAM Bd World PIA Euro Corporate Bond Raiffeisen Euro Corporates NLB Skladi - Obvezniški EURNFD Obvezniški Publikum Bond Triglav Obvezniški Ilirika Modri kapital
30.6.08-30.6.09 14,89% 9,29% 6,05% 5,78% 5,52% 1,85% 1,53% 1,49%
VB Corporate Bond FundRaiffeisen Euro Corporates Hypo Corporate Bond PIA Euro Corporate BondNLB Skladi - Obvezniški EUR NFD Obvezniški Triglav Obvezniški Publikum Bond




7.2.4.1 Grafikoni primerjave podsklada Primus 
 























Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
Zgornji graf prikazuje donosnost skladov, ki sodelujejo v primerjavi s podskladom Publikum Primus, in zajema obdobje od 1.1. 2009 
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Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
Zgornji graf prikazuje donosnost skladov, ki sodelujejo v primerjavi s podskladom Publikum Primus, in zajema obdobje od 30. 6. 
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Probanka DZU Alfa - uravnoteţeni
Uravnoteţeni Triglav Renta




































Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
Zgornji graf prikazuje donosnost skladov, ki sodelujejo v primerjavi s podskladom Publikum Primus, in zajema obdobje od 31. 5. 
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7.2.4.2 Grafikoni primerjave podsklada Bond 
 























Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
Zgornji graf prikazuje donosnost skladov, ki sodelujejo v primerjavi s podskladom Publikum Bond, in zajema obdobje od  
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Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
Zgornji graf prikazuje donosnost skladov, ki sodelujejo v primerjavi s podskladom Publikum Bond, in zajema obdobje od 30. 6. 2008 
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Vir: Primerjava skladov, 2009 
 
 
Zgornji graf prikazuje donosnost skladov, ki sodelujejo v primerjavi s podskladom Publikum Bond, in zajema obdobje od 31.5.2009 
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V grafikonih, ki si sledijo na prejšnjih straneh, je predstavljena primerjava donosnosti 
skladov, ki sodelujejo v primerjavi s podskladoma Publikum Primus in Publikum 
Bond. Pri letošnji donosnosti sta sklada Publikum Primus in Raiffeisen Global Mix bolj 
pri repu pozitivne donosnosti skladov, ki sodelujejo v primerjavi. Pri letošnji 
donosnosti obvezniških skladov pa je Raiffeisen Euro Corporates drugi najbolj 
donosen sklad v primerjavi, podsklad Publikum Bond pa malo zaostaja za sredino 
primerjave. Pri letni donosnosti sklada Primus in Global Mix sicer ne beležita 
pozitivne donosnosti, ampak je Global Mix s samo dobrima 2 odstotkoma od te malo 
oddaljen, Primus pa je kar 25 odstotkov v območju negativne donosnosti. Pri letni 
rasti obvezniških skladov je Euro Corporates boljši od Bonda za kar 3-kratnik 
donosnosti podsklada Publikum. Pri mesečni donosnosti oba sklada beležita 
pozitven donos; Primus malo čez nič in Global Mix dober odstotek. Pri mesečni 
donosnosti obvezniških skladov je Bond s četrtino odstotka na sredini primerjave, 
medtem ko je Euro Corporates s slabimi 3 odstotki na visokem drugem mestu 
primerjave skladov. Iz napisanega izhaja, da so skladi družbe Raiffeisen Capital 
Management v sedanjih razmerah na trgu vrednostnih papirjev in finančnem trgu 






















Svetovna gospodarska kriza, največja po letu 1929, še vedno traja in njene posledice   
se selijo iz finančnega v realni sektor. Nič dobrega se nam ne obeta, če se v kratkem 
situacija ne bo korenito spremenila. Kapitalizem, v  pojavni obliki, ki je sedaj v 
razmahu, vodi v povezavi z globalizacijo v uničenje vedno več podjetij in na koncu 
tudi človeške rase. Najprej smo bili priča zlomu finančnega in borznega trga v ZDA, ki 
je bil posledica nepremišljenega kreditiranja brez pokritja in prikazovanja nerealnih 
prihodkov;  posledično s tem  je prišlo do napihovanje borznega balona. Ko so 
podjetja, banke in zavarovalnice ostale brez pokritja za svoje kreditiranje in naložbe, 
ki so jih zaupale špekulantskim menedžerjem, so se začele domine podirati. Na 
žalost so bile te domine v resnici veliki konzorciji bank in zavarovalnic, avtomobilskih 
podjetij itd.  
 
Svetovni in slovenski kapital se vedno bolj koncentrirata v rokah in posesti manjšega 
števila posameznikov, ki strmijo le za povečevanjem lastniških deležev, dobička in 
vpliva v podjetjih. Pri tem pa jim prav nič ni mar za onasneževanje okolja,  za delavce 
in delovna sredstva, izčrpanje podjetij na račun lastniških prevzemov in odkupov ipd. 
Na vse to smo najprej gledali od daleč in se tolažili, da se kaj podobnega  v Sloveniji 
ne more zgoditi, ker smo pač premajhni. Kljub temu je tudi nas dosegla roka krize, 
ker smo  preveč povezani z Evropo in svetom, in tudi pri nas finančni in realni sektor 
čutita posledice krize. Vse več majhnih podjetij gre v stečaj oz. posreduje prošnje za 
nepovratna sredstva na Ministrstvo za gospodarstvo in Ministrstvo za finance, kar naj 
bi vsaj začasno rešilo njihovo proizvodnjo in preživetje. Tudi večji proizvodni giganti,  
npr. tovarna Mura, Usnjarstvo Vrhnika idr., so ostali brez diferenciacije proizvodnje 
brez naročil in s presežnimi delavci. Posledica je vse več revščine v svetu in pri nas. 
Vse več ljudi dela za mizerne plače in logična posledica tega je svetovna 
gospodarska kriza. Če ljudje niso pošteno plačani za svoje delo in komaj preživijo 
mesec, potem je jasno, da kupna moč pada.  
 
Vse to pa se seveda nadalje implicira in odseva tudi na vzajemnih skladih, ki jih 
upravljajo družbe za upravljanje. Logično je, da se skladno s padcem  vrednosti 
delnic in obveznic na svetovnih in domačih borzah zmanjšuje tudi VEP sklada, 
njegova čista vrednost in obseg ter struktura naložb. Vlagatelji ob krizi najprej 
pomislijo, kako rešiti svoje premoženje, in tisti, ki jim ga je še kaj ostalo, zahtevajo 
prodajo vrednostnih papirjev, investicijskih kuponov vzajemnih skladov ipd. Tako so 
se ob zadnji krizi kar precej povečale zahteve za prodajo investicijskih kuponov pri 
vzajemnih skladih v Sloveniji in po svetu. Družbe za upravljanje so se srečevale z 
zmanjšanjem sredstev sklada, s potrebo po prodaji naložb sklada, nekatere pa so 
celo likvidirale določene sklade, ki so podlegli pritisku izplačil investicijskih kuponov in 
padanja borznih indeksov.  
 
Vse to pa vodi v eno samo smer. Družbe za upravljanje so se morale prilagoditi novo 
nastali situaciji, če so želele obdržati še preostale vlagatelje v svojih skladih. 
Potencialnih rešitev za ta problem je bilo kar nekaj, npr. ustanovitev varnejših in  





Pa se osredotočimo le na ukrepe, ki jih je sprejela skupina Publikum. Družba za 
upravljanje Publikum je med prvimi v Republiki Sloveniji organizirala krovni sklad 
Publikum, v okviru katerega posluje enajst podskladov. Krovni sklad omogoča odlog 
plačila davčnih obveznosti in prenos sredstev med podskladi, brez plačevanja 
stroškov. Tako so se vlagatelji lahko odločili za prenos svojih naložb v bolj 
konservativne oz. varne sklade in  preprečili upad vrednosti svojega premoženja. 
 
Druga prilagoditev razmeram, za katero se je odločila skupina Publikum, je združitev 
z družbami Poteza in Medvešek Pušnik. V sklop združevanja sodi združitev treh 
borzno posredniških hiš v eno borzno posredniško družbo in združitev družb za 
upravljanje Publikum PDU in Medvešek Pušnik DZU v skupno družbo za upravljanje. 
Vendar pa zadeva še ni dokončno realizirana in izpeljana. Združevanje borzno 
posredniških hiš in DZU je še v teku. 
 
V skladu s tem je še prezgodaj napovedovati, kakšni bodo rezultati opravljenih 
prilagoditev nastalih razmer na finančnem sektorju. Lahko konstatiram, da je uvedba 
krovnega sklada in s tem možnost prenosa sredstev vlagateljev med podskladi 
prinesla pozitivne premike. Veliko vlagateljev se po posvetu s tržniki in naložbeniki 
raje odloči za zamenjavo sklada in s tem za prestrukturiranje naložb, kot pa za 
prodajo investicijskih kuponov. Navedeno je vsekakor dobro za sam sklad in družbo 
za upravljanje, ki tako obdrži naložbeni kapital v skladu in upravljanju. Upajmo le, da 
bo tudi prej omenjena združitev prinesla take pozitivne premike in izkušnje kot 
uvedba krovnega sklada. Če se bo navedeno zgodilo, se je skupina Publikum 
uspešno zoperstavila finančni krizi in uspešno diferencirala svoje poslovanje na 
področju upravljanja in nalaganja kapitala v vzajemnih skladih. 
 
Eden izmed ciljev diplomske naloge je bil poleg primerjave skladov tudi primerjava 
strokovnih izrazov s področja vrednostnih papirjev, družb za upravljanje in naložbenih 
skladov.  
 
Veliko strokovnih besed opisane teme v nalogi je že prenesenih v slovenski jezik, 
tako da sploh nimajo slovenskega izvora in so le delno oz. sploh niso prevedene, 
največkrat iz angleškega jezika. 
 
Iskanje ustreznih sopomenk, slovenskih ali nemških strokovnih besed, se bežnemu 
opazovalcu naloge mogoče zdi enostavno opravilo, vendar je prevajanje strokovnega 
besedila precej kompleksna in težavna naloga. Čeprav veliko takšnih besed lahko 
najdemo v slovarju, obstajajo tudi besede, večinoma so to sestavljenke, ki jih ni 
mogoče najti tam. 
 
Pri iskanju pomena besed v nemškem jeziku sem si največ pomagal s slovarjem 
avtorjev Apovnika in Karničarja: Slovar pravnega in ekonomskega jezika (Wörterbuch 
der Rechts- und Wirtschaftssprache) in s spletnimi slovarji. Včasih sem ustreznost 
nekaterih strokovnih pojmov preverjal tudi s pomočjo nemške wikipedia. Največ sem 
uporabljal digitalni slovar nemškega jezika 20. st. (Das Digitale Wörterbuch der 





Nekaterih besed v slovenskem jeziku ni mogoče dobesedno prevesti v nemščino (in 
obratno), ampak prej jih je treba podrobneje analizirati. Prišel sem npr. do zanimive 














































Zur Zeit herrscht weltweit die größte Wirtschaftskrise nach 1929. Ihre vernichtenden 
Folgen verbreiten sich immer rascher vom Finanz- in den Realsektor. Man fürchtet, 
dass sich die ganze Situation nicht so schnell stabilisieren  wird. Der jetzige 
Kapitalismus, der ganz eng mit der Globalisierung verbunden ist, führt zum 
Untergang verschiedener Firmen und im Allgemeinen auch der ganzen Menschheit. 
Zuerst verfolgte man den Zusammenbruch der Finanz- und Börsenmärkte in den 
USA. Das war das Ergebnis der hochrisikoreichen Kredite ohne Deckungen und der 
falschen Angaben der unrealistischen Einnahmen. Dies alles führte schlieβlich zum 
Aufpumpen der Börsenblase. Als die Unternehmen, Versicherungen und Banken, die 
den spekulativen Managern vertrauten, ohne Deckungen für eigene Investitionen und 
Kreditierungen blieben, fielen schlieβlich die Dominosteine. Leider waren diese in 
Wirklichkeit  die Konsortien von Banken und Versicherungen, Automobilunternehmen 
usw. 
 
Ähnlich wie der Weltkapital konzertriert sich auch das slowenische Kapital im Besitz 
von einer kleinen Anzahl von Personen, die Erhöhung des Eigenkapitals, des 
Gewinns und der Auswirkungen in den Unternehmen erreichen wollen. Dabei 
kümmern sie sich weder um Umweltverschmutzung und Beschäftigte noch um 
Erschöpfung von Unternehmen auf Kosten von Equity-Übernahmen und -verkäufen 
(Equity Sales).  
 
Die ganze Situation betrachteten wir vor einiger Zeit noch aus der Ferne und es kam 
uns vor, dass in Slowenien was Ähnliches nicht passieren kann, denn unser Staat ist 
dafür viel zu klein. Dennoch erreichte uns die Wirtschaftskrise durch die engen  
Beziehungen zur Welt und zu Europa. Auch bei uns spüren der Real- und 
Finanzsektor ihre Folgen. Immer mehr kleinere Unternehmen gehen Bankrott oder 
stellen einen Zuschussantrag an das Wirtschafts- oder Finanzministerium. Die Krise 
bei uns spüren neben der kleinen Unternehmen auch Groβkonzerne wie 
Bekleidungsfabrik Mura und Lederfabrik Vrhnika. Die erwähnten Unternehmen 
blieben ohne Differenzierung der Produktion ohne Aufträge und es kam zu 
Massenentlassungen. So wie in Slowenien erhalten auch immer mehr Arbeiter 
weltweit einen elenden Lohn, was zu einer zunehmenden Armut führt. 
 
Dies alles beeinflusst auch die Kapitalanlagefonds, die von den 
Verwaltungsgesellschaften verwaltet werden. Wenn die Werte von Aktien und 
Anleihen  an den inländischen und Weltbörsen fallen, nehmen auch die 
Vermögenseinheitswerte des Fonds ab und somit auch der Nettovermögenswert so 
wie die Struktur der Investitionen. Einige Anleger versuchen in der Zeit der Krise das 
ganze Eigentum zu retten, die anderen fordern den Verkauf von Wertpapieren und 
Coupons der Kapitalanlagefonds. Die Verwaltungsgesellschaften haben immer öfter 
mit der Verringerung des Fondsvermögens und der Notwendigkeit  vom Verkauf  von 
Anlagefonds zu tun. Einige von ihnen mussten bestimmte Fonds likvidieren, denn die 
hielten dem Druck der Investitionscouponzahlungen und den rückläufigen  





Die Verwaltungsgesellschaften mussten sich mit der Zeit der neuen Situation 
anpassen, um die übrigen Anleger in ihren Fonds zu behalten. Die möglichen 
Lösungen waren z.B. die Gründung von sicheren Fonds – Dachfonds oder der 
Zusammenschluss von Verwaltungsgesellschaften. 
 
Schauen wir uns an, welche Maβnahmen die Gruppe Publikum ergriff. Die 
Verwaltungsgesellschaft Publikum ist eine der ersten Gruppen, die in Slowenien das 
Dachfond Publikum gründete. Es inverstiert in 11 Teilfonds und  so ermöglicht die 
Zurückstellung der Zahlung von Steuerverbindlichkeiten und die Überweisung von 
Geldern zwischen verschiedenen Teilfonds ohne Zahlung der Kosten. Die Anleger 
entscheiden sich so für die Übertragung der Investitionen in konservative und sichere 
Fonds. So verhindern sie die Wertminderung von Vermögensgegenständen. 
 
Die zweite Anpassung der ganzen Situation, für die sich die Gruppe Publikum 
entschied, ist der Zusammenschluss von Gesellschaften Poteza und Medvešek 
Pušnik. In die Modell-Integrationsgruppe schlossen sich  drei 
Börsenmaklergesellschaften zusammen. In die gleiche Gruppe  wurden auch  die 
Verwaltungsgesellschaften Publikum PDU und Medvešek Pušnik DZU integriert. Das 
Endprodukt ist noch nicht völlig  realisiert. 
 
Anhand der ganzen Situation ist noch zu früh vorherzusagen, wie das Endergebnis 
im Finanzsektor aussehen wird. Ich würde bemerken, dass die Einführung von einem 
Dachfond und somit zugleich die Möglichkeit von Transfer von Geldern der Anleger 
zwischen den Dachfonds viele Fortschritte brachte. Viele Anleger entscheiden sich 
nach Rücksprache mit Maklern und Investoren für Ersatzfonds anstatt für den 
Verkauf von Investitionsscheinen. Das ganze bedeutet sowohl für ein Fonds als auch 
für eine Verwaltungsgesellschaft einen Fortschritt, denn das Investitionskapital kann 
so im Fonds und in der Verwaltung erhalten bleiben. Man kann nur hoffen, dass die 
erwähnte Integration gleiche positive Fortschritte mitbringt, wie auch die Einführung 
von einem Dachfond. Wenn dies in der Zukunft wirklich geschieht, dann können wir 
sagen, dass sich die Gruppe Publikum der ganzen Finanzkrise mit voller Kraft 
gegenüber stellte und ihre Verwaltung sowie ihr Investitionskapital in den 
Investitionsfonds erfolgreich differenzierte. 
 
Das Hauptziel meiner Diplomarbeit war, neben dem Vergleich von verschiedenen 
Fonds auch der Vergleich von deutschen und slowenischen Fachausdrücken aus 
dem Bereich der Wertpapiere, Verwaltungsgesellschaften und Kapitalfonds, die ich 
der Fachliteratur entnahm. 
 
Viele Fachausdrücke, die ich in der Diplomarbeit verglich, sind weder slowenischer 
noch deutscher Herkunft, sondern stammen aus dem Englischen. Deshalb  war es 
manchmal ziemlich schwierig, entsprechende Übersetzung, sei es auf Slowenisch 
oder auf Deutsch, für einen bestimmten Fachausdruck zu finden. Da viele 
zusammengesetzte Fachbegriffe in keinem Wörterbuch zu finden waren, musste ich 
oft bei der Suche nach der richtigen Übersetzung Das Wörterbuch der Rechts- und 
Wirtschaftssprache und Das digitale Wörterbuch der deutschen Sprache des 20. 




und Google.com, um die Richtigkeit der  (besonders deutschen) Übersetzungen zu 
überprüfen. 
 
Mithilfe dieser Forschungsarbeit kam ich zur Erkenntnis, dass Fachausdrücke oft 
nicht wortwörtlich übersetzt werden können, sondern erst im konkreten sprachlichen 
Kontext genauer analysiert werden müssen. So stellte ich beispielsweise auch fest, 














































abschließen, schloss ab, h. 
abgeschlossen -  (z.B. Geschäfte) 
skleniti, zaključiti (npr. posel) 
Aktie, die, (-, -n) delnica 
Aktiengesellschaft, die, (-, -en) delniška družba 
Aktienindex, der, (-, -e) borzni indeks (npr. delniški) 
Aktienmarkt, der, (-s, -märkte) delniški trg 
Aktionär, der, (-s, -e) delničar 
Anlageziel, der, (-s, -e) naložbeni cilj 
Anleihe, die, (-, -n) obveznica 
Anleihefonds, der, (-, -) obvezniški sklad 
Anleihemarkt, der, (-s, -märkte)  trg obveznic 
Annuitätsanleihe, die, (-, -n) anuitetna obveznica 
aufnehmen, nahm auf, h. aufgenommen 
(z.B. ein Mitglied aufnehmen)  
sprejeti (člana) 
Auftrag, der, (-s, Aufträge)  naročilo 
Ausstiegskosten, die; (Pl.) izstopni stroški  
 
B 
Bank, die, (-, -en) banka  
Begleichsrisiko, das, (-s, -risiken) tveganje poravnave 
besteuern, besteuerte, h. besteuert obdavčiti 
Besteuerung, die obdavčenje 
Börse, die, (-, -en), (z.B. 
Wertpapierbörse) 
borza (npr. vrednostnih papirjev) 
Börsengeschäft, das, (-s, -e) borzni posel 
Börsengesetz, das, (-s, -e)  borzni zakon 
Börsenhandel, der, (-s, -) borzno trgovanje 
Börsenindex, der, (-, -e) borzni indeks  
Börsenkammer, die, (-, -n) borzna zbornica 
Börsenkurs, der, (-, -e) borzni tečaj 
Börsenmakler, der, (-s, -)  posrednik 
Börsenmaklergesellschaft, die, (-, -en) borznoposredniška družba 
Börsenmaklerschaft, die, (-, -en)  borzno posredovanje 
Börsenmitglied, das, (-s, -er) član borze 
Börsennotierung, die, (-, -en) kotacija 
Börsennotiz, die, (-, en) vloga za sprejem v kotacijo 






Clearing-Depotgesellschaft, die klirinško-depotna družba 
  
D  
Dividende, die, (-, -n) dividenda 
 
E 
Einheitskurs, der, (-, -e) enotni tečaj 
Einkauf, der, (-s, Einkäufe)  nakup 
Einkaufsgutschein, der, (-s, -e) nakupni bon 
Einkommen, das, (-s, -) dohodek 
Einkommenssteuergesetz von 
juristischen Personen, das  
zakon o davku od dohodkov pravnih 
oseb 
 
Einkommenssteuergesetz, das  zakon o dohodnini 
Einleger, der, (-s, -) vlagatelj 
Eintrittskosten, die; (Pl.) vstopni stroški 
Entmaterialisierung, die  
(z.B von Wertpapieren) 
dematerializacija  
(npr. vrednostnih papirjev) 
Entwicklungsstufe, die, (-, -n),  
(z.B. der Wirtschaft) 
stopnja razvoja (npr. gospodarstva) 
Euroaktie, die, (-, -n) evro-delnica 
Euroanleihe, die, (-, -n) evro-obveznica 
 
F 
feststellen, stellte fest, h. festgestellt,  
(z.B. Börsenkurse) 
ugotavljati (tečaje) 
Finanzen, die; (Pl.) finance 
Finanzinstrument, das, (-s, -e) finančni instrument 
Finazmarktaufsicht, die agencija za nadzor finančnega trga 
Fonds, der, (-, -)  sklad 
Fondsanlagen, die, (-, -) naložbe sklada 
Fondseinheit, die, (-, -en) enota sklada 
Fondsvermögen, das, (-s, -)  premoženje sklada 
Forderung, die, (-, -en) terjatev 
 
G 
Gelddepozit, das, (-s, -e) depozit 
Geldmittel, die; (Pl.) denarno sredstvo 
Genehmigung, die, (-, -en)  dovoljenje 
geregelt  (z.B. Wertpapiermarkt) urejen, organiziran (npr. trg vrednostnih 
papirjev) 
Geschäft, das, (-s, -e) posel 
geschlossen (z.B. Investmentfonds) zaprt (npr. investicijski sklad) 
Gesellschaft, die, (-, -en)  družba 
Gesetz, das, (-es, -e) zakon 
Gewinn, der, (-s, -e)  dobiček 






Handel, der, (-s, nur Sg.) trgovanje, trgovina 
Hypothek, die, (-, -en) hipoteka 
 
I 
Immobilien Kapitalanlagesellschaft, die nepremičninska investicijska družba 
Immobilienfonds, der, (-, -) nepremičninski sklad 
Index, der, (-, -e) indeks  
Inflationsrisiko, das, (-s, -risiken) tveganje inflacije 
Inhaber, der, (-s, -)  imetnik 
investieren, investierte, h. investiert investirati 
Investitionsanstalt, die, (-, -en)  investicijska ustanova 
Investitionsberater, der, (-s,-) investicijski svetovalec 
Investitionsberatung, die, (-, -en) investicijsko svetovanje 
Investitionsgesellschaft, die, (-, -en investicijska družba 
Investitionsschein, der, (-s, -e) investicijski kupon 
Investitionsziel, das, (-/e/s, -e) investicijski cilj 
Investmentfonds, der, (-, -) investicijski sklad 
 
J 
juristisch  (z.B. Person) praven (npr. oseba) 
 
K 
Kapitalanlagefonds, der, (-, -) vzajemni sklad 
Kapitalanlagegesellschaft, die investicijska družba 
Kapitalanleger, der, (-s, -) investitor 
Kapitalgewinnsteuer, die davek na kapitalski dobiček 
Kapitalwachstum, das; (nur Sg.) kapitalska rast 
Kommunalobligation, die, (-, -en) komunalna obveznica 
Körperschaftssteuer, die davek od dohodkov pravnih oseb 
Kosten, die; (Pl.) stroški  
Kunde, der, (-n, -n) stranka 
Kurschance, die, (-, -n) tečajna priložnost 
Kursschwankung, die, (-, -en) nihanje tečaja 
Kurszettel, der, (-s, -)  tečajnica 
 
L 
Landesbank, die, (-, -en) deželna banka 
Lebensversicherung, die, (-, -en),  
(z.B. als Anlage) 
življenjsko zavarovanje (npr. naložbeno) 
Leitbild, das (z.B. der Gruppe Publikum) poslanstvo (npr. skupine Publikum) 
Liquidität, die; (nur Sg.) likvidnost 






Marktaktivität, die, (-, en) tržna aktivnost oz. tržno dogajanje 
Marktauftrag, der, (-s, -aufträge)  tržno naročilo 
Marktbedürfniss, das (-ses, -se) potreba trga 
Marktrisiko, das, (-s, -risiken) tržno tveganje 
mindern, minderte, h. gemindert znižati  
Minderung, die, 
(z.B. Ertragsminderung) 
znižanje (npr. donosov) 
Mischfonds, der, (-, -) mešani sklad 
Mitgliedschaft, die, (-, en) članstvo 
Mittelwert, der, (-s, -e) vrednost sredstev 
 
N 
Namensaktie, die, (-, -n) imenska delnica 
 
O 
offen (z.B. Investmentfonds) odprt (npr. investicijski sklad) 
Organisation, die  / Organisieren, das  
(z.B. von Marktaktivitäten) 
organizacija, organiziranje (npr. 
dejavnosti na trgu) 
organisieren, organisierte, h. organisiert, 
(z.B. Marktaktivitäten) 
organizirati (npr. dejavnosti na trgu) 
 
P 
Person, die,(-, -en), (z.B. physische) oseba (npr. fizična oseba) 
Pflicht, die, (-, -en)  obveznost (npr. do družbe) 
Preis, der, (-es, -e)  cena  
Preisgrenze, die, (-, -n) cenovna meja 
Provision, die, (-, -en) provizija 
 
R 
Recht, das, (-/e/s, -e)  pravica 
Rechtsunterlage, die  pravna podlaga 
Risiko, das, (-s, Risiken)  tveganje 
Risikonote, die, (-, -n) ocena tveganosti 
Risikostufe, die, (-, -n) stopnja tveganja 
 
S 
Sammelaufbewahrung, die  
(z.B. von Wertpapieren) 
zbirna hramba (npr. vrednostnih papirjev) 
schützen, schützte, h. geschützt  
(z.B. Börsenhandel) 
varovati (npr. borzno trgovanje) 
Sicherheit, die, (-, -en) varnost 
Software, die; (nur Sg.) programska oprema 
Staatsfonds, der, (-, -) državni sklad 
Steuerpflicht, die, (-, -en) obveznost za plačilo davka 
 
T 






Unternehmensanleihe, die, (-, -n)  podjetniška obveznica 
 
Ü 
überwachen, überwachte, h. überwacht,  opazovati, spremljati (npr.dogajanje na 
trgu) 
Überwachung, die   
(z.B. von Marktaktivitäten) 
spremljanje (npr.dogajanj na trgu) 
 
V 
verändern, veränderte, h. verändert spremeniti 
Veränderung, die,  
(z.B. Vorschriftsänderung) 
sprememba (npr. predpisov) 
Verband, der, (-/e/s, Verbände) združenje 
Verbindlichkeit, die, (-, en) obveznost (npr. sklada) 
Verdienst, der, (-s, -e) – auch Gewinn zaslužek, dobiček 
Vergleichskriterium, das, (-s, -kriterien) benchmark 
Verkauf, der prodaja  
Verlust, der, (-s, -e)   izguba 
Verlustrisiko, das, (-s, -en)  tveganje izgube 
Vermittlung, die, (-, -en) posredovanje 
Vermögen, das, (-s, -) premoženje 
Vermögenseinheit, die, (-, -en) enota premoženja 
Vermögenseinheitswert, der, (-s, -e) vrednost enote premoženja 
Vermögensverwaltung, die, (-,-) upravljanje premoženja 
Vermögensverwaltungsbank, die banka za upravljanje premoženja 
veröffentlichen, veröffentlichte,  
h. veröffentlicht (z.B. Börsenkurse) 
objaviti (borzne tečaje) 
Veröffentlichung, die  objava 
verwalten, verwaltete, h. verwaltet upravljati 
Verwaltung, die  
(z.B. vom Finanzvermögen) 
upravljanje finančnega dela premoženja 
Verwaltunggesellschaft, die, (-, -en) družba za upravljanje 
Verwaltungsgesellschaft, die, (-, -en)  družba za upravljanje 
Vision, die (z.B. eines Unternehmens) vizija (npr. podjetja) 
 
W 
Wachstum, das; (nur Sg.) rast 
Währung, die, (-, -en) valuta 
Währungsrisiko, das, (-s, -risiken) valutno tveganje 
Wechsel, der, (-s, -)  menica 
Wert, der, (-s, -e) vrednost 
Wertpapier, der, (-s, -e)  vrednostni papir 
Wertpapierhandel, der, (-s, nur Sg.)  trgovanje z vrednostnimi papirji 
Wertpapierhandelsagentur, die, (-, -en) agencija za trg vrednostnih papirjev 




Wertsteigerung, die, (-, -en) rast vrednosti 
Wirtschaft, die, (-, -en) gospodarstvo 
 
Z 
Zentralbank, die centralna banka 
Zertifikat, das, (-s, -e) certifikat 
Zins, der, (-es, -en); meist Pl. obresti  
Zinsenrisiko, das, (-s, risiken) obrestno tveganje 
zullassen, ließ zu, h. zugelassen,  
(z.B. zum amtlichen Börsenhandel) 
pustiti, dopustiti  














































agencija za nadzor finančnega trga Finazmarktaufsicht, die 
agencija za trg vrednostnih papirjev Wertpapierhandelsagentur, die, (-, -en) 
anuitetna obveznica Annuitätsanleihe, die, (-, -n) 
 
B 
banka  Bank, die, (-, -en) 
banka za upravljanje premoženja Vermögensverwaltungsbank, die 
benchmark Vergleichskriterium, das, (-s, -kriterien) 
borza  Börse, die, (-, -en) 
borzna zbornica Börsenkammer, die, (-, -n) 
borzni indeks  Börsenindex, der, (-, -e) 
borzni indeks (npr. delniški) Aktienindex, der, (-, -e) 
borzni posel Börsengeschäft, das, (-s, -e) 
borzni svetnik Börsenrat, der, (-s, -räte)  
borzni tečaj Börsenkurs, der, (-, -e) 
borzni zakon Börsengesetz, das, (-s, -e)  
borzno posredovanje  Börsenmaklerschaft, die 
borzno trgovanje Börsenhandel, der, (-s, -) 
borznoposredniška družba Börsenmaklergesellschaft, die, (-, -en) 
 
C 
cena  Preis, der, (-es, -e) 
cenovna meja Preisgrenze, die, (-, -n) 
centralna banka Zentralbank, die 
certifikat Zertifikat, das, (-s, -e) 
 
Č 
član borze Börsenmitglied, das, (-s, -er) 
članstvo Mitgliedschaft, die, (-, en) 
 
D 
davek na kapitalski dobiček Kapitalgewinnsteuer, die 
davek od dohodkov pravnih oseb Körperschaftssteuer, die 
delnica Aktie, die, (-, -n) 
delničar Aktionär, der, (-s, -e) 
delniška družba Aktiengesellschaft, die, (-, -en); auch AG 
delniški trg Aktienmarkt, der, (-s, -märkte) 
denarno sredstvo Geldmittel, die, (Pl.) 
depozit Gelddepozit, das, (-s, -e) 
deželna banka Landesbank, die 
dividenda Dividende, die, (-, -n) 
dobiček Gewinn, der, (-/e/s, -e)  




dovoljenje Genehmigung, die, (-, -en)  
družba Gesellschaft, die, (-, -en)  
družba za upravljanje Verwaltungsgesellschaft, die, (-, -en)  
državni sklad Staatsfonds, die, (-, -) 
 
E 
enota premoženja Vermögenseinheit, die, (-, -en) 
enota sklada Fondseinheit, die, (-, -en) 
enotni tečaj Einheitskurs, der, (-, -e) 
evro-delnica Euroaktie, die, (-, -n) 
evro-obveznica Euroanleihe, die, (-, -n) 
 
F 
finance Finanzen, die; (Pl.) 
finančni instrument Finanzinstrument, das, (-s, -e) 
 
G 
glavnica Grundkapital, das, (-s, -e) 
gospodarstvo Wirtschaft, die, (-, -en)  
 
H 
hčerinska družba  Tochtergesellschaft, die, (-, -en) 
hipoteka Hypothek, die, (-, -en) 
 
I 
imenska delnica Namensaktie, die, (-, -n) 
imetnik Inhaber, der, (-s, -)  
indeks  Index, der, (-, -e) 
investicijska družba Investitionsgesellschaft, die 
investicijska družba Kapitalanlagegesellschaft, die 
investicijska ustanova Investitionsanstalt, die, (-, -en)  
investicijski cilj Investitionsziel, das, (-s, -e) 
investicijski kupon Investitionsschein, der, (s-, -e) 
investicijski sklad Investmentfonds, der, (-, -) 
investicijski svetovalec Investitionsberater, der, (-s,-) 
investicijsko svetovanje Investitionsberatung, die, (-, -en) 
investirati investieren investierte, h. investiert 
investitor Kapitalanleger, der, (-s, -) 
izguba Verlust, der, (-s, -e)   
izstopni stroški Ausstiegskosten, die; (Pl.) 
 
K 
kapitalska rast Kapitalwachstum, das, (nur Sg.) 
klirinško-depotna družba Clearing-Depotgesellschaft, die 
komunalna obveznica Kommunalobligation, die, (-, -en) 






likvidnost Liquidität, die; (nur Sg.) 
likvidnostno tveganje Liquiditätsrisiko, das, (-s, -risiken) 
 
M 
menica Wechsel, der, (-s, -)  
mešani sklad Mischfonds, der, (-, -) 
 
N 
nakup Einkauf, der, (-s, Einkäufe)  
nakupni bon Einkaufsgutschein, der, (-s, -e) 
naložbe sklada Fondsanlagen, die 
naložbeni cilj Anlageziel, der, (-s, -e) 
naročilo Auftrag, der, (-s, Aufträge)  
nepremičninska investicijska družba Immobilien Kapitalanlagesellschaft, die 
nepremičninski sklad Immobilienfonds, der, (-, -) 
nihanje tečaja Kursschwankung, die, (-, -en) 
 
O 
obdavčenje Besteuerung, die 
obdavčiti besteuern, besteuerte, h. besteuert 
objaviti (npr. borzne tečaje) veröffentlichen, veröffentlichte,  
h. veroffentlicht (z.B. Börsenkurse) 
obresti Zins, der, (-es, -en) – meist Pl. (Zinsen) 
obrestno tveganje Zinsenrisiko, das, (-s, risiken) 
obveznica Anleihe, die, (-, -n) 
obvezniški sklad Anleihefonds, der, (-, -) 
obveznost (npr. do družbe) Pflicht, die, (-, -en)  
obveznost za plačilo davka Steuerpflicht, die 
obveznost, obremenitev (npr. v 
knjigovodstvu) 
Verbindlichkeit, die  
(z.B. in der Buchhaltung) 
ocena tveganosti Risikonote, die, (-, -n) 
odprt (npr. investicijski sklad) offen (z.B. Investmentfonds) 
opazovanje, spremljanje (npr. dogajanja 
na trgu) 
Überwachung, die   
(z.B. von Marktaktivitäten) 
opazovati, spremljati (npr. dogajanje na 
trgu) 
überwachen, überwachte, h. überwacht,  
(z.B. Marktaktivitäten) 
organiziranje (npr. dogajanj na trgu) Organisieren, das; Organisation, die, 
(z.B. von Marktaktivitäten) 
oseba (npr. fizična) Person, die,(-, -en); (z.B. physische) 
 
P 
podjetniška obveznica Unternehmensanleihe, die, (-, -n)  
posel Geschäft, das, (-s, -e) 
poslanstvo (npr. podjetja) Leitbild, das, (z.B. eines Unternehmens) 




posredovanje Vermittlung, die, (-, -en) 
posredovati vermitteln, vermittelte, h. vermittelt 
potreba trga Marktbedürfnis, das, (-ses, -se) 
pravica Recht, das, (-/e/s, -e)  
pravna oseba juristische Person 
pravna podlaga Rechtsunterlage, die 
premoženje Vermögen, das, (-s, -) 
premoženje sklada Fondsvermögen, das, (-s, -)  
prodaja (npr. vrednostnih papirjev) Verkauf, der, (z.B. von Wertpapieren)  
programska oprema Software, die; (nur Sg.) 
provizija Provision, die, (-, -en) 
pustiti, dopustiti (npr. sprejeti v kotacijo) zulassen, ließ zu, h. zugelassen, (z.B. 
zum amtlichen Börsenhandel) 
 
R 
rast Wachstum, das, (nur Sg.) 
rast vrednosti Wertsteigerung, die, (-, -en) 
 
S 
sklad Fonds, der, (-, -)  
skleniti,  zaključiti (npr. posel) abschließen, schloss ab, h. 
abgeschlossen, (z.B. ein Geschäft) 
sprejeti (člana) aufnehmen, nahm auf, h. aufgenommen 
(z.B. ein Mitglied)  
sprememba (npr. predpisov) veränderung, veränderte, h. verändert 
(z.B. Vorschriftsänderungen) 
spremljanje (npr.dogajanj na trgu) Überwachung, die   
(z.B. von Marktaktivitäten) 
stopnja razvoja (npr. gospodarstva) Entwicklungsstufe, die, (z.B. der 
Wirtschaft) 
stopnja tveganja Risikostufe, die, (-, -n) 
stranka Kunde, der, (-n, -n) 
strošek,  stroški Kosten, die; (Pl.) 
 
T 
tečajna priložnost Kurschance, die, (-, -n) 
tečajnica Kurszettel, der, (-s, -)  
terjatev Forderung, die, (-, -en) 
trg obveznic Anleihemarkt, der, (-s, -e)  
trg vrednostnih papirjev Wertpapiermarkt, der, (-s, -e) 
trgovanje z vrednostnimi papirji Wertpapierhandel, der, (-s, nur Sg.)  
trgovanje, trgovina Handel, der, (-s, nur Sg.) 
tržna aktivnost oz. dogajanje Marktaktivität, die, (-, en) 
tržno naročilo Marktauftrag, der, (-s, -aufträge)  
tržno tveganje Marktrisiko, das, (-s, -risiken) 
tveganje Risiko, das, (-s, Risiken)  




tveganje izgube Verlustrisiko, das, (-s, -risiken)  
tveganje poravnave Begleichsrisiko, das, (-s, -risiken) 
 
U 
ugotavljati (tečaje) feststellen, stellte fest, h. festgestellt,  
(z.B. Börsenkurse) 
upravljanje (npr. finančnega dela 
premoženja) 
Verwaltung, die (z.B. vom 
Finanzvermögen) 
upravljanje premoženja Vermögensverwaltung, die 
upravljati verwalten, verwaltete, h. verwaltet 
urejen, organiziran (npr. trg vrednostnih 
papirjev) 
geregelt  (z.B. Wertpapiermarkt) 
 
V 
valuta Währung, die, (-, -en) 
valutno tveganje Währungsrisiko, das, (-s, -risiken) 
varnost Sicherheit, die, (-, -en) 
varovati (npr. borzno trgovanje) schützen, schützte, h. geschützt  
(z.B. Börsenhandel) 
vizija (npr. podjetja) Vision, die, (z.B. eines Unternehmens) 
vlagatelj Einleger, der, (-s, -) 
vloga za sprejem v kotacijo Börsennotiz, die, (-, en) 
vrednost Wert, der, (-s, -e) 
vrednost enote premoženja Vermögenseinheitswert, der, (-s, -e) 
vrednost sredstev Mittelwert, der, (-s, -e) 
vrednostni papir Wertpapier, der, (-s, -e)  
vstopni stroški Eintrittskosten, die; (Pl.) 
vzajemni sklad Kapitalanlagefonds, der, (-, -) 
 
Z 
zakon o davku od dohodkov pravnih 
oseb 
 
Einkommensteuergesetz von juristischen 
Personen, das  
zakon o dohodnini Einkommensteuergesetz, das 
zaprt (npr. investicijski sklad) geschlossen, (z.B. Investmentfonds) 
zaslužek Verdienst, der, (-s, -e) 
zbirna hramba (npr. vrednostnih papirjev) Sammelaufbewahrung, die,  
(z.B. von Wertpapieren) 
združenje Verband, der (-/e/s, Verbände)  
znižanje (npr. donosov) Minderung, die, 
(z.B. Ertragsminderung) 
znižati (npr. donose) mindern, minderte, h. gemindert 
 
Ž 
naložbeno življenjsko zavarovanje Lebensversicherung als Anlage 
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Izvirno ime Slovensko ime oz. prevod 
AG Aktiengesellschaft d.d.– delniška družba 
ATVP  Agencija za trg vrednostnih 
papirjev 
Wertpapiermarktagentur 
ATX Österreichischer Handelsindex avstrijski tržni indeks 
BIO borzni indeks obveznic Anleihenindex 
ČVS čista vrednost sklada Schierwert des Fonds 
d.d. delniška družba Aktiengesellschaft (AG) 
d.o.o. družba z omejeno odgovornostjo Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung (GmbH) 




EUR oznaka za enotno evropsko 
denarno valuto Evro 
Währungscode - steht für Euro -
gemeinsame europäische 
Währung 
EXCEL Računalniška preglednica 
programa operacijskega sistema 
Windows XP 
Software für Tabellenkalkulation 
Microsoft Excel  
FMA  Finanzmarktaufsicht Agencija za nadzor finančnega 
trga 
GmbH Gesellschaft mit beschränkter 
Haftung  
d.o.o. – družba z omejeno 
odgovornostjo 
HLOOKUP funcija za horizontalno iskanje 
podatkov v programu EXCEL 
Excel Funktion für 
Horizontalsuche von Daten 
KDD Klirinško-depotna družba Clearing-Depotgesellschaft 
OeKB  Österreichische Kontrollbank Avstrijska kontrolna banka 
OZ obligacijski zakonik Gesetz über die schuldrechtlichen 
Beziehungen 
SBI20 slovenski borzni indeks slowenischer Börsenindex 
VEP vrednost enote premoženja Vermögenseinheitswert 
VLOOKUP funkcija za vertikalno iskanje 
podatkov v programu EXCEL 
Excel Funktion für Vertikalsuche 
von Daten 
WBI Borzni indeks Dunajske borze Wiener Börsenindex 




Zdoh  Zakon o dohodnini Einkommensteuergesetz 
ZGD Zakon o gospodarskih družbah Gesetz über 
Wirtschaftsgesellschaften 
ZISDU Zakon o investicijskih skladih in 
družbah za upravljanje 
Gesetz über Investmentfonds und 
Investitionsgesellschaften  
ZLPPC Zakon o lastninskem 
preoblikovanju podjetij 
Gesetz über Eigentumsumstaltung 
von Unternehmen 
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